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Résumé

Durant une décennie, un contexte de taux bas a perduré. Cependant, depuis 2020, plusieurs crises successives ont
poussé la Bangue Centrale Furopéenne (BCE) & angmenter ses taux directeurs pour faire face & une forte inflation.

Chutre le passage d'un contexte de taux bas 4 un contexte de taux élevés, un maintien de ce contexte de taux haut
semble s'étre installé depuis le début de année 2023, En début d’année 2024, les politiques monétaires cherchent a
stabiliser 'inflation afin d’assouplir ce contexte de taux élevés et de relancer la croissance économigque dans la zone
e1ro.

Les assureurs doivent alors adapter lears stratégies de pestion et ont la possibilité d’offrir des produits d'épargne
plus attractifs que dans le contexte précédent. [ls peuvent soit opter pour une stratégie agressive dite de surenchére,
en commercialisant des contrats trés compétitifs liés au contexte de taux, soit jouer la prudence en stabilisant un
niveau de revalorisation raisonnable & moven /long terme.

Cette étude propose de mettre en ceuvre ces denx tvpes de stratégies en ajustant des facteurs économigues atin de
les comparer en termes de rentabilité, d'attractivité et de solvabilité, En outre, des tests de sensibilité de la courbe
des taux sont réalisés pour analyser les stratégies dans le cadre d'une sortie progressive ou soudaine du contexte de
taux élevés.

Ce mémoire commence par un rappel détaillé du contexte économique et des facteurs ayant condunit 4 cette situa-
tion. Il présente ensuite un Génératenr de Seénarios Economiques (GSE) ainsi qu'un modéle de gestion actif-passif
(Asset and Liability Management, ALM) utilisés comme outils de projection quantitatifs. Ces outils permettent
de mettre en ceuvre un processus (QRSA (Oun Risk and Solvency Assessment) pour piloter de facon prospec-
tive les stratépies d'assurance vie sur un horizon court terme (trois ans). En outre, une analyse détaillée du bilan
de 'assureur en bout d"ORSA permet de comparer les stratégies 4 un horizon moven/long terme (cing 4 quinze ans).

Enfin, une analyse complémentaire examine 'effet d'une baisse des taux sur le processus (ORSA. L'objectif est de
mettre en évidence 'impact qu'aurait une diminution des taux sur la comparaison des stratégies,

Mots-elés : Assurance vie, Tauzr haut, ORSA, Stratégie.



Abstract

For a decade, a low interest rate environment persisted. However, since 2020), a series of successive crises has led the
Furopean Central Bank (ECDB) to raise its key interest rates in response to high inflation. In addition to the shift
from a low-rate enviromment to a high-rate one, this elevated rate environment appears to have become entrenched
since the beginning of 2023, At the start of 2024, monetary policies are aiming to stabilize inflation in order to ease
the high-rate context and stimulate economic growth in the eurozone.

Insurers must therefore adapt their management strategies and now have the opportunity to offer more attractive
savings products than in the previous environment. They can either adopt an agpressive "bidding war” strategy by
offering highly competitive contracts linked to the rate context, or take a more cautious approach by stabilizing a
reasonable revaluation level over the medium/long term.

This study proposes to implement both types of strategies by adjusting economic factors in order to compare them
in terms of profitability, attractiveness, and solvency. Additionally, sensitivity tests on the yield eurve are conducted
to analyze these strategies in the context of either a pradual or sudden exit from the high-rate environment.

The thesis begins with a detailled overview of the economic background and the factors that led to the current
situation. It then presents an Eeonomic Scenario Generator (ESG) and an Asset and Liability Management ( ALM)
mode] used as quantitative projection tools. These tools support the implementation of an Chon Risk and Selvency
Assessment (ORSA) process to proactively manage life insurance strategies over a short-term horizon (three years),
Moreover, a detailed analysis of the insurer’s balance sheet at the end of the ORSA process allows for a comparison
of strategies over a medium;/ long-term horizon (five to fifteen vears).

Finally, a complementary analvsis examines the impact of a decrease in interest rates on the (ORSA process. The
objective is to highlight the effect a rate drop would have on the comparison of the strategies,

Keywords : Life Insurance; High-Interest rate; ORSA; Strategy



Note de Syntheése

Depuis la crise des subprimes et la hausse de la dette de certains pays européens dans les années 2010, I'Europe a
été, pendant un peu plus de 10 ans, dans un contexte de taux bas. Dans ce contexte, les obligations d'Etat offraient
des rendements faibles, voire négatifs par moments. Les assureurs, qui investissent en majorité dans des oblipations
d’'Etat, ne pouvaient pas garantir de rendements attractifs {autour de 0% pour les fonds en euros). Ces derniers
étaient obligés d'inciter les assurés 4 investir dans des produits en unités de compte [garanties fidélité, boosts du
taux servi sur le fonds en euros, ..), pour réduire leurs exipences de capital et améliorer attractivité de leurs
produits d'épargne. Ces produits permettent certes d'obtenir un meilleur rendement de U'épargne, mais sont sans
garantie.

Cependant, depuis 2020, les pays européens ont &té frappés par un grand nombre de erises successives (COVID-19,
guerre en Ukraine, conflit an Moyen-Orient, erise de I'immobilier en Chine) qui ont entraing une forte inflation, en
partie dans la zone euro. Par conséquent, la BCE a di augmenter ses taux directeurs pour contenir Uinflation, ce qui
a relevie les rendements des obligations d'Etat et des taux zéro-coupon de V'EIOPA. Les assureurs, actualisant leur
passif avec ces taux, réduisent ainsi leurs provisions technigues, tandis que la hausse des rendements obligataires
améliore actif. Cette double dynamique acceroit leurs marges et leur permet de proposer des contrats d’épargne
plus attractifs. Les tensions géopolitiques n'étant pas résolues, cela présapeait un contexte de maintien des taux
flevés en début d'année 2024, Pourtant, & la moitié de Uanndée 2025, infation a fortement diminué dans la zone
enro et la BCE ajuste ses taux directeurs sur cette base,

Face au regain d'activité de 'assurance-vie, les assureurs doivent adapter leur stratégie de pilotage afin de proposer
des contrats attractifs, tout en demeurant attentifs a évolution du contexte des taux. Chaque acteur ajuste ainsi
son positionnement en fonction de sa stratégie propre, de sa gestion d'actifs, de sa politique de taux servis et de
I'utilisation de ses réserves (y compris la provision pour participation aux bénéfices - PPB), mais aussi en tenant
compte du positionnement concurrentiel et des alternatives d'épargne disponibles sur le marché, Deux prandes
tendances se dégagent depuis le début de 'année 2024 @ une stratépie de surenchére, misant sur des rendements
trés élevés (en moyenne 4% ) sur un horizon court terme (2 & 3 ans). et une stratépie de prudence, fondée sur des
rendements plus stables (environ 2% ) sur un horizon moven 4 long terme (5 4 15 ans).

La problématique de ce mémoire consiste 4 analyser quelle stratégie permet i 'assureur d’optimiser sa rentabilité,
d assurer sa solvabilité et de renforcer son attractivité auprés des assurés,

Ce mémoire, 4 U'aide d’outils quantitatifs soigneusement présentés, compare ces stratépies de pilotage sur un horizon
de 3 ans au travers d'un processus ORSA (Own Risk and Solvency Assessment) et & moyen/long terme en étudiant
le bilan de 'assureur en bout d"ORSA (4 date vieillie de 3 ans). Une analyvse complémentaire permet d’intégrer a
I"ORSA Deffet qu’aurait un desserrement de la politique de taux élevés de la BCE.



Processus A"0ORSA

Dians le cadre de la réglementation Solvabilité 11, toute étude de pilotage est cadrée par un processus OHRSA. 1l
s'apit dune analyse prospective du bilan de 'assureur pour cadrer sa stratégie. L'horizon choisi dans ce mémoire
est de 3 ans.

Dians ce mémoire, assureur vieillit son bilan initial au travers d'une projection déterministe sur 3 ans. Pour chacune
de ces années, assurenr effectue des projections stochastiques pour établir le bilan Solvabilité 11 Des hypothéses
communes sont élaborées pour la projection déterministe. Le schéma ci-dessous (Figure 1) illustre globalement ce
PrOCessis

Pilier | Business model : ORSA

! l

!l
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TO T1 T2 T3

Projection

L
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Métriques d'évaluations Métriques d'évaluations Metriques d'évaluations Métriques d'évaluations
Rentabilité : PYFP - Rentabilité @ p » - Rentabilité : PVFP 1entahil i
Solvabilite : VIFS 5CR «  Solvabilité : VIFS SCR «  Solvabilité : VIFS SCR *  Sohlabilite :

Froure 1 — ORSA mis en oeuvre

Pour comparer la stratégie de surenchére et de prudence, une stratégie centrale a été mise en place dans un modéle
ALM comme référence de 'étude. Le portefenille, 4 'actif comme au passif, se base sur une étude de marché (Fipure
2 et 3).

Le passif se compose de 81 model points, les tanx de chargement sur encours sont de 0,65% pour le fonds euro et de
0.9% pour les fonds UC, TO% des provisions mathématiques sont investies dans des fonds euros et 309 d'entre elles
dans des fonds en UC. A date initiale, le ratio de solvabilité est de 193%. Les fonds propres n'étant pas modélisés,
le ratio de solvabilité utilisé est le rapport de la VIF (Value In Foree) sur le SCR {Solvency Capital Requirement).
Le taux minimum garanti est supposé de 0% pour mettre en avant les mécanismes de participation aux bénéfices,

La PVFP quantifie la rentabilité de 'assureur, le SCR exigence de capital et le ratio de solvabilité permet d’agréger

ces 2 résultats, Le taux servi est la métrique d'attractivité, qui est pilotée pour le processus ORSA et utilisée comme
métrique d'évaluation pour 'analyse & date T3,
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Froure 2 — Répartition des actifs du fonds euro étudié

Froure 3 - Caractéristiques du model point moyen

Stratégies mises en place
Les stratégies de gestion se distinguent par des ajustements de facteurs économigues,

La stratégie de surenchére privilégie un rendement attractif & court terme (4 % en moyvenne) en réduisant la marge
financiére et en redistribuant une part importante de la provision pour participation aux bénéfices (PPB). Cette
approche vise & maximiser la collecte en capitalisant sur un contexte de taux avantageux, avec une hypothése de
hausse de 10 % des nouvelles affaires lors de 'ORSA.

A linverse, la stratégie de prudence favorise une stabilité des rendements sur le long terme (2 % en moyenne) en
modulant la redistribution de la PPB. Cette approche, moins attractive, vise i fidéliser les assurés tout en préservant
les réserves de 'assureur pour anticiper un éventuel retournement des taux, Son mangue d’attractivité implique

I'absence de nouvelles affaires lors de 'OORSA.

Les frais et les chargements sont également des facteurs économigues se différenciant selon la stratégie. L'ensemble
de ces paramétres sont résmmés dans les tableaux (Figure 4 et 5) ci-dessous ¢



Hyperparamatras Tl [ LE]

Date de projection 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026
Courbe des taux utilisées Euro - 12/2023 Euro—12/2023 Euro—12/2023
Forwardé 1 an Forwardé 2 ans Forwardé 3 ans
Politigue de taux servi Puiser dans la PPB Puiser dans ka PPB Puiser dans la PPB
+ + -
Réduire la marge financitre  Réduire la marge financiére  Réduire la marge financiére
Mouvelles affaires +10% + 10 +10%
Taux servi N-1 4% 4% 4%
Chargements sur encours € 0,6% 0,6% 0,6%
Chargements sur encours 0,8% 0,8% 0,8%
uc
Frais réels 0,25% 0,25% 0,25%
Frais d'acquisition 1% 1% 1%
Commissions 1% 1% 1%

FiGuRrE 4 — Surenchére : ensemble des hypothéses

Date de projection 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026
Courbe des taux utilisées Ewro = 12/2023 Euro = 12/3023 Euro = 1273023
Forwardé 1 an Forwardé 2 ans Forwardé 3 ans
Palitigue de taux servi Puiser dans la PPB Pulser dans la PPB Puiser dans la PPB
Nouvelles affaires 0% 0% 0%
Taux servi N-1 2% 2% %
Chargements sur encours € 0.8% 0,8% 085
Chargements sur encours UC 1,1% 1,1% 11%
Frals réels 0,25% 0,25% 0,25%
Frais d'acquisition 0,5% 0,5% 05%
Commissions 0% 0% 03

FIGURE b — Prudence : ensemble des hypothéses

Secénarios économiques envisagés

Des tests de sensibilité sont effectués au niveau de la courbe des taux. L'objectif est de prendre en compte 'effet
que peut avoir une légére ou soudaine baisse des taux de la BCE. De plus, les années de pilotage ORSA [analyse
prospective) se basent sur les courbes des taux forwardées issues de la courbe des tanx de décembre 2023, Confor-
mément 4 une documentation technique de 'EIOPA, 2024, un seénario de baisse légére des taux (scénario C1) et
un scénario de baisse brutale des taux (scénario CF1) sont mis en place et représentés ci-contre (Figure 6, 7 et 8).



300% 3.00%
il
50
P
£ LHFH
-
TN
1504
1ol 1 O
1 4 5 /5 9 1112 15 1/ 19 21 23 2% &F 9 31 42 35 3fF 319 4] 1 5 5 f9 11 18 15% &7 1% X1 98 2% AF 29 31 53 35 57 59
o T e— ] F i F3a — (] — ] Fi F3
Fiourg 6 — Seénario TH : Courbe des taux de décembre Figure 7 — Scénario C1 : Courbe des taux de décembre
2023 forwardé sur 3 ans 2023 forwarde sur 3 ans avec un choc de -25bps
T I'I'r'l
3, O0%
p
F
- E—
- -#.n#
T
1R
1 3 g 7 % 11 1 15 17 19 21 33 25 27 29 31 33 3% 37 3T

Ficure 8 — Scénario CF1 @ Courbe des taux de dé-
cembre 2023 forwardé sur 3 ans avee un choe de -75bps

Analyse des stratégies 4 court terme avec le processus ORSA

Cette premiére analyse se base sur les trois premiéres années d'évolution prospective du bilan de 'assureur. L'ana-
lvse du bilan Solvabilité 11 (BE et PVEP) permet d’analyser les déformations apportées pour chacune des stratépies,
La rentabilité de la stratégie de prudence est globalement plus importante que celle de la stratépie de surenchére,
bien que les rentabilités des deux stratégies se rapprochent an fil des années de pilotage. Cette réduction d'écart
s'explique par 'hypothése de collecte, qui est alors centrale, Une collecte plus importante pour la stratégie de sur-
enchére aurait pu en faire la plus rentable.

En considérant les scénarios de choes des risques, la stratégie de surenchére est la stratégie la plus risquée. En
particulier pour le risque de taux qui augmente drastiquement en T3, 4 cause du fait que ce soit le risque de taux
i la baisse (trois fois plus important) qui s’active au détriment du risque de hausse des tanx.

Ainsi, le ratio de solvabilité de 'assureur est trés inguiétant en fin d'ORSA (T3) pour la stratégie de surenchére,
ce qui pose un probléme pour 'autorité de controle et la perception des investisseurs. L'assureur ne va done pas
opter pour une stratégie de surenchére. Par conséquent, assureur n'optera pas pour cette stratépie. Ces propos
sont illustrés au travers des figures 9, 10 et 11 :
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FioUure 11 — Evolution du ratio de solvabilité

Un complément d'analyse du processus ORSA permet de prendre en compte des tests de sensibilité sur les courbes
des taux. Un assouplissement, léger ou brutal, du contexte de maintien des taux hauts ne modifie pas de facon signi-
ficative la comparaison des stratégies. Les écarts observés sur les métriques d’évaluation sont trés peu significatifs.
L'éeart le plus notable est la diminution du SCR de taux en T3 pour les 2 scénarios de baisse des taux (C1 et CFL).
Le ratio de solvabilité de la stratégie de prudence est alors moins alarmant que dans un contexte de maintien des
tanx élevés mais reste inquiétant du point de vue de U'autorité de contréle et des investisseurs. Cette conclusion se
base sur un ratio de solvabilité ad-hoc, 'inguigtude du régulateur & cet égard est incertain.

Analyse des stratégies & moven /long terme

Une analyse du bilan & date T3 permet de comparer les stratégies & moven/long terme. Cette analyvse permet de
dégager des tendances en fonction de 'horizon temporel du bilan Solvabilité I de assureur. La politique de par-
ticipation aux bénéfices et le taux servi de 'année précédente entrainent une évolution de la réserve de PPDB trés
différente selon la stratépie. Ces métriques sont affichées dans les Figures 12 ot 13
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Figure 13 — Evolution du stock de PPB en T3

La stratégie de surenchére perd sa place de stratégie la plus attractive. La stratégie de prudence est légérement
plus rentable que la stratépie de surenchére, en partie 4 cause des frais plus importants de la stratégie de surenchére.

En termes d'exposition aun risque de marché, plus la stratégie est initialement attractive, plus elle est exposée au
risgque de marché, Par ailleurs, la stratépie de prudence est trés exposée au risque de rachat, ce gqui entraine une
exposition au risque de souscription aussi importante que son exposition au risque de marché,

Conclusion

A court terme, le processus ORSA révéle que la stratépie de surenchére est envisageable seulement sur 2 ans et
pas plus. Cette stratégie est la moins rentable et exige un capital réglementaire plus important que la stratégie de
prudence. En revanche, la stratégie de prudence garantit une solvabilité robuste et un bon niveau de rentabilité.
L'hypothése de collecte est centrale : une collecte plus importante aurait permis 4 la stratégie de surenchére d'at-
teindre le niveau de rentabilité de la stratépie de prudence et d'améliorer sa solvabilité, Les tests de sensibilité des
scénarios économigques ne modifient pas la comparaison des stratégies, Il est cependant important de noter que la
stratégie de surenchére améliore son ratio de solvabilité en bout d"(OHSA en cas de baisse des taux.

A moven/long terme, Pattractivité des stratégies s'inverse. Au nivean du taux servi, bien que la stratégie de sur-
enchére soit mitialement la plus attractive, elle perd cette place entre 7 et 10 ans au profit de la stratégie de
prudence. La rentabilité de la stratégie de surenchére est limitée par les coits élevés auxquels fait face 'assureur.
La stratégie de prudence est exposée fortement au risque de rachat et trés peu exposée an risque de marché. A
I'inverse, la stratépie de surenchére est moins exposée an risque de rachat et trés exposée aux fluctuations de marché.

Fn somme, la stratégie de prudence est & privilégier & court, moven comme 4 long terme. Elle est la plus rentable,
permet une gestion saine de la solvabilité malgré une forte exposition au risque de rachat et finit par étre la plus
attractive. La stratégie de surenchére, mise en place pour un court horizon temporel et dans 'objectif d'attirer de
nouveanx assurés, est inenvisageable au-deli de 3 ans & condition d'un fort niveau de collecte.

Les ealeuls permettant ensemble des analyses présentent des limites lides aux hyvpothéses et aux méthodes de ealeul
mises en place.
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Synthesis note

Since the subprime crisis and the rise in sovereign debt in certain European countries during the 20105, Europe
remained in a low interest rate environment for just over a decade. In this context, government bonds offered low
or even negative vields at times. Insurers, who primarily invest in government bonds, were unable to guarantee
attractive returns (around 0% for euro-denominated funds). They were therefore forced to encourage policvholders
to invest in unit-linked products (such as lovalty bonuses, boosted returns on euro funds, ete.) in order to reduce
capital requirements and improve the attractiveness of their savings products. While these products offer the po-
tential for hipher returns, they come with no guarantees.

However, since 2020, European countries have been hit by a series of successive crises (COVID-19, the war in
Ukraine, conflict in the Middle East, the real estate erisis in China), which have led to high inflation, including
within the euro area. As a result, the ECH had to raise its key interest rates to contain inflation, which in turn
increased the yvields on government bonds and EIOPA’s zero-coupon rates. Insurers, by discounting their liabilities
using these higher rates, reduced their technical provisions, while the increase in bond yields improved the value of
their assets. This dual dynamic boosted their margins and allowed them to offer more attractive savings contracts.
As peopolitical tensions remained unresolved, this sugpested a sustained high-rate environment at the beginning of
2024, However, by mid-2025, inflation had significantly declined in the euro area, prompting the ECH to adjust its
key interest rates accordingly.

In response to the renewed momentum in life insurance, insurers must adjust their management strategies to offer
attractive contracts while remaining vigilant about the evolving interest rate environment. Each player positions
itself based on its own strategy, asset management approach, policy on credited rates and use of reserves (includ-
ing the provision for profit sharing — PPB). as well as considering competitive positioning and the availability of
alternative savings products. Since the beginning of 2024, two main trends have emerged: an appressive strategy
offering very high returns (around 4% ) over the short term (2 to 3 years), and a more cautious approach focusing on
stable returns {around 2%) over a medium to long-term horizon (5 to 15 yvears). The central issue of this thesis is to
analyze which strategy enables the insurer to optimize profitability, ensure solvency, and strengthen attractiveness
for policvholders.

Using carefully presented quantitative tools, this thesis compares these management strategies over a three-yvear
horizon through an Ouwn Risk and Solvency Assessment (ORSA) process, and over the medium/long term by ex-
amining the insurer's balance sheet at the end of the ORSA (1.e. after three vears). A complementary analysis
incorporates into the ORSA the potential impact of an easing of the ECB's high-rate policy.

11



ORSA Process

Within the Solvency Il regulatory framework, any management study s governed by an Ouwn Risk and Selvency
Assessment (ORSA) process. It is a forward-looking analysis of the insurer’s balance sheet designed to guide strate-
gic decisions. The time horizon chosen for this thesis is three yvears.

In this study, the insurer ages its initial balance sheet through a three-vear deterministic projection. For each
of these years, the insurer performs stochastic projections to establish the Solvency 11 balance sheet. Common

assumptions are developed for the deterministic projection. The diagram below (Figure 14) provides an overall
illustration of this process:

Pillar | Business model : ORSA

| |

TO Tl T2 T3

Deterministic ALM: based on real-world assumptions

Evahuation metrics
ProfitatsliTy @ PP

L] Saolwenoy: Wik 50K

Evaluation metrics : Evaluation mekrics Evaluation metrics

fitability : PYFP o Proditability | PVEF «  Profitalbility P

SOfweEnCy: VIES SR +  Solvency: VIF SCR *  Solency: VIF SCH

Figure 14 — Implementation of the ORSA process

To compare the aggressive and cauntious strategies, a central strategy was implemented in an ALM (Asset and
Liability Management) model as a benchmark for the study. The portfolio, both on the asset and lhability sides, is
based on market research (Figures 15 and 16).

The liability side is composed of 81 model points. Management fees on assets under management are 0.65% for the
euro fund and 0.9% for unit-linked (UL) funds. T0% of mathematical reserves are invested in euro funds, and 30%

in UL funds. At the initial date, the solvency ratio stands at 193%. Since own funds are not modeled, the solvency
ratio used here 15 the ratio of the Value In Foree (VIF) to the Solvency Capital Requirement (SCR). The minimum

puaranteed rate is assumed to be 0%, in order to highlight the profit-sharing mechanisms.

The Present Value of Future Profits (PVFP) quantifies the insurer’s profitability, the SCR represents the capital
requiremnent, and the solvency ratio aggregates these two metrics. The credited rate is the keyv measure of attrac-
tiveness, which is manaped throughout the ORSA process and vsed as an evaluation metrie for the T3 (three-vear)
analysis.

Implemented Strategies

12



Cash
L

Equity
15%

Corparans
5T

Figure 15 — Asset allocation of the euro fund under study

Figure 16 — Characteristics of the average model point

The management strategies differ based on adjustments to economic factors,

The aggressive strategy focuses on delivering an attractive short-term return (averaging 4%) by reducing the finan-
cial margin and redistributing a significant portion of the Profit-Sharing Provision (PPB). This approach aims to
maximize premium inflows by leveraging a favorable interest rate environment, with an assumed 10% increase in
new business during the ORSA.

Conversely, the cautious strategy favors long-term return stability {(averaging 2%) by adjusting the redistribution
of the PPB. This less attractive approach seeks to retain policyholders while preserving the insurer's reserves in
anticipation of a potential rate reversal. Due to its lower appeal, no new business is assumed during the ORSA.

Fees and loading rates are also economic factors that differ depending on the stratepy. All these parameters are
summarized in the tables (Figure 17 and 18) below:



Hyperparameters Tl LFA T3

Projection date 12/31/2024 12/31/2025 12/31/2026
Euro - 12/2023 Euro — 12/2023 Euro - 12/2023
| rate curve used Forwarded 1 year Forwarded 2 years Forwarded 3 years
ved Draw from the PPR Draw from the PPB Draw from the PPB
e + Reduce financial margin  + Reduce financial margin  + Reduce financial margin
New business +10% +10% +10%
Crediting rate N-1 4% 4% 4%
Charges on € assets 0.6% 0.6% 0.6%
Charges on unit-linked
0.8B% 0.8% D.8%
Actual expenses 0.25% 0.25% 0.25%
Acquisition costs 1% 1% 1%
Commissions 1% 1% 1%

Figure 17 — Appressive strategy: all assumptions

__ Hyperparameters 1| 12 | 1m

Projection date 12/31/2024 12f31/2025 12/31/2026
Euro — 122023 Euro-12/2023 Euro - 12/2023
Iorest Fte ourve e Forwarded 1 year Farwarded 2 years Forwarded 3 years
Crediting rate policy Draw from the PPB Draw from the PPB Draw from the PPB
New business 0% 0% 0%
Crediting rate N-1 2% 2% 2%
Charges on € assets 0.8% 0.8% 0.8%
Charges on unit-linked
a 1.1% 1.1% 1.1%
Actual expenses 0.25% 0.25% 0.25%
Acquisition costs 0.5% 0.5% 0.5%
Commissions 0% 0% 0%

Figure 18 - Cautious strategy: all assumptions

Considered Economic Scenarios

Sensitivity tests are conducted on the interest rate curve. The poal is to account for the potential impact of a
slipht or sudden decrease in ECB rates. Moreover, the ORSA projection years (forward-looking analysis) are based
on forward rate curves derived from the December 2023 vield curve. In line with technical documentation from
EIOPA, 2024, a scenario with a slight rate decrease (Scenario C'l) and a scenario with a sharp rate drop (Scenario
CF1) are implemented and illustrated below (Figures 19, 20, and 21).
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Figure 21 — Scenario CF1: December 2023 yield curve
forward-projected over 3 years with a -Thbps shock

Short-Term Strategy Analysis Using the ORSA Process

This first analysis is based on the insurer’s forward-looking balance sheet projections over the first three vears, The
analysis of the Solvency Il balance sheet (BE and PVEP) allows for an assessment of the vanations caused by each
strategy., The profitability of the cautious strategy is overall higher than that of the agpressive strategy, although
the two strategies’ returns converge over the projection period. This narrowing gap is explained by the new business
assumption, which plavs a central role. A greater inflow for the aggressive strategy could have made it the most
profitable.

When considering stress scenarios, the agpressive strategy turns out to be the riskiest, particularly regarding inter-
est rate risk, which significantly increases in Year 3 due to the downward rate shock (three times greater) being
triggered instead of the upward rate shock.

As a result, the insurer’'s solvency ratio is highly concerning at the end of the ORSA period (Year 3) under the

aggressive strategy, raising issues for the supervisory authority and investors. Therefore, the insurer is not expected
to adopt the aggressive strategy. These findings are illustrated in Fipures 22, 23, and 24 below:
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Figure 24 — Evolution of the solvency ratio

A complementary analysis of the ORSA process incorporates sensitivity tests on interest rate curves. A soft or sharp
easing of the high-rate environment does not significantly alter the strategy comparison. The observed differences in
evaluation metries are marginal. The most notable change is the decrease in interest rate SCR in Year 3 under both
rate decrease scenarios (1 and CF1). The solvency ratio under the cautions strategy then appears less alarming
than in the sustained high-rate environment, but it remains concerning from the perspective of the supervisory
authority and investors. However, this conclusion is based on an ad-hoce solvency ratio, and the regulator’s concern
in this regard is uncertain.

Medium /Long-Term Strategy Analysis
A balance sheet analvsis at Year 3 ('T3) allows for a comparison of the strategies over the medium /long term. This
analysis helps identify trends based on the time horizon of the insurer’s Solvency Il balance sheet. The profit-

sharing policy and credited rate from the previous year lead to significantly different evolutions of the PPB reserve
depending on the stratepy. These metrics are presented in Figures 25 and 26 below:
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Figure 26 — Evolution of the PPB reserve at Year 3

The aggressive strategy loses its position as the most attractive strategy. The cautious strategy is slightly more
profitable than the agpressive one, partly due to the higher fees associated with the agpressive strategy,

In terms of market risk exposure, the more attractive a stratepgy is initially, the more exposed it is to market risk.
Moreover, the cautious strategy is highly exposed to surrender risk, resulting in an underwriting risk exposure
comparable to its market risk exposure.

Conclusion

In the short term, the ORSA process reveals that the agpressive strategy is only feasible over a two-vear horizon,
but not beyvond. This strategy is the least profitable and requires a higher regulatory capital compared to the
cantions strategy. In contrast, the cautious strategy ensures robust solvency and a solid level of profitability. The
new business inflow assumption is central: higher inflows could have enabled the agpressive strategy to match the
profitability level of the cautious strategy and improve its solvency. Sensitivity tests on economic scenarios do not
alter the overall comparison between strategies, However, it is worth noting that the aggressive strategy improves
its solvency ratio at the end of the ORSA period in the event of interest rate declines.

In the medium/long term, the relative attractiveness of the strategies is reversed. In terms of the credited rate,
although the agpressive stratepy is initially the most attractive, it loses this position between years 7 and 10 in
favor of the cautious strategy. The profitability of the agpressive strategy is constrained by the high costs borne
by the insurer. The cauntious strategy is highly exposed to surrender risk and minimally exposed to market risk.
Conversely, the agpressive strategy is less exposed to surrender risk but highly exposed to market fluctuations.

All in all, the cautious strategy should be favored in the short, medium, and long term. It is the most profitable,
supports sound solvency management despite strong exposure to surrender risk, and ultimately becomes the most
attractive. The agpressive strategy, which is designed for a short-term horizon and aimed at attracting new policy-
holders, becomes unfeasible bevond three years unless supported by significant premivm infows.

The caleulations used to conduct the analvsis have limitations due to the assumptions and methodologies applied.
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Introduction

Liannée 2024 s'ouvre dans le contexte suivant.

Le Covid-19 et le conflit en Ukraine ont entraing une forte inflation en Europe. De Juillet 2022 4 septembre 2023 la
BCE n'a cessé d’augmenter ces taux directeurs, pour ensuite les maintenir haut. Les instances européens annoncent
que les taux ne baisseront pas tant que U'inflation n'est pas stabilisé dans la zone euro. Seulement 'inflation persiste
i cause de nouveanx facteurs géopolitigues (erise de U'immobilier en Chine, guerre an Moyen Orient ou encore un
début de crise des dettes des pays occidentaux). Ces taux ont induit une hausse de tous les taux court terme
européens.

En France, la courbe de taux d'Etat s'est inversée, ce qui annonce souvent une récession. Bien gque ce ne soit pas
le eas, la France a une faible croissance économigque et fait face 4 un déficit des comptes publique sans précédent.
Le chomage est en hausse. Les taux de crédit immobilier ont augmenté, ce qui réduit 'accés & 'investissement im-
mobilier. Cutre la hausse des taux d'emprunts pour 'immobilier, les bangues accordent pen de crédit immobilier.
L'ensemble de ces complications économiques entrainent des difficultés dans les chaines de production. En paralléle
les bourses battent des records, bien que les indices bousiers soient trés volatiles,

Avant cette remontée, les taux étaient bas au point d'atteindre des niveanx négatifs (2019). Les obligations d'Etats
étalent également négatives. Les contrats d'assurance vie adossés 4 des fonds euros avalent des rendements nuls,
voire négatifs. En v ajoutant les frais et la fiscalité, les assurés perdaient de leur épargne en investissant dans ces
supports. Suite au brutal changement de contexte de taux, les obligations d'Etats rémunérent mieux. Les assureurs
investissant principalement dans des titres de dettes, ont de meilleurs rendements 4 Uactif, Les courbes de taux
sans risque de VEIOPA ont également augmenté et se sont inversées. Ce qui réduit les provisions techniques des
assurenrs, leur permettant de dégaper des marges plus significatives, Ce brutal changement de contexte économique
relance Uattractivité et Uintérét pour 'assurance vie. Par conséquent les assureurs doivent revoir leur stratégie de
pilotage pour profiter au mieux de ce contexte, tout en anticipant les conséquences d'un retour 4 un contexte de
taux plus stable (' Assurance, 2024).

Deux tendances se dégagent pour 'offre dassurance vie depuis le début de I'année 2024 : la prudence et la surenchére.
La stratégie de prudence consiste i stabiliser les rendements des contrats d’assurance vie pour une gestion plus
pérenne i moven/long terme. Tandis que la stratégie de surenchére cherche a offrir des rendements trés attractifs
pour profiter du contexte de taux haut et gagner en collecte. La durée de ces offres est ié au contexte macroé-
conomique et pourrait disparaitre par la suite.

Des projections sont réalisées 4 'aide d'un générateur de scénario économigque (GSE) et d'un modéle de gestion
actif/passif (ALM). Cette étude utilise ces outils pour prévoir 'impact de ces stratégies de facon prospective et a
date de la fin de l'approche prospective. Ces projections sont mises en perspective d'une conséquence de baisses des
taux de la BCE. Le référentiel prudentiel utilisé est Solvabilité 11, Ainsi analyse prospective est mise en place an
travers d'un processus d'ORSA [ Ouwn Risk Solvency Assessment) et 'analyvse 4 date de fin d"ORSA s'inscrit dans
le cadre des exigences quantitatives de la réglementation Solvabilité 11 L'objectif est d'analvser quelle stratépie se
révéle la plus rentable et /ou la plus solvable pour Uassureur selon les différents seénarios économigques envisagés,
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Chapter 1

Contexte actuel des taux d’'intéréts et de
I’épargne francaise

1.1 Contexte économique

Depuis la crise financiére de 2008, les taux d'intéréts ont été historiquement bas jusqu’a devenir négatifs. Cette sit-
uation s'est terminée par une remontée brutale des taux d'intéréts lide & la crise COVID et le conflit en Ukraine. Ce
nouvel environnement de taux élevés a un impact significatif sur les banques et assurances qui se doivent d'adapter
leurs stratépies d'investissements pour rester attractives, rentables et solvables. Il est done rudimentaire d’étudier
ces périodes de baisse puis hausse des taux d'intéréts pour mieux en analyser Uimpact sur assurance vie et |'épargne.

1.1.1 Présentation des taux d’intéréts

Le taux d'intérét est défini comme le coit de Uargent. Lors d'un emprunt, le taux d'intérét fixe le taux de rende-
ment (exprimé en pourcentage du montant emprunté) gqu'un emprunteur verse au préteur sur le capital emprunté,
Le taux et les modalités de versement de cette rémunération sont déterminés lors de la signature du contrat de prét.
Ce pourcentage tient compte de la durée du prét, de la nature du risque et des garanties apportées par le préteur.

Une banque commerciale effectue diverses opérations comme recevoir les placements de ses clients ou leur
accorder des crédits. En conséquence de ces opérations, le nivean de trésorerie varie, autrement dit la quantité
d'argent dont elle dispose i court terme. Cette trésorerie se pére soit en faisant des placements en cas d'excédent
de trésorerie, soit en cherchant des financements en cas de besoin en liguidités. Pour cela, les banques commer-
ciales peuvent se tourner vers les autres banques via le marché interbancaire, vers la banque centrale de sa zone
économique ou d’autres acteurs financiers. Ainsi, une bangue commerciale fixe ses taux en fonetion de son fonds de
trésorerie, donc A fortiori en fonction de la santé du marché interbancaire ou de la politique monétaire menée par
la banque centrale de son environnement économigque. Dans la zone euro, la bangue centrale regroupe la Banque
Centrale Européenne et les bangues centrales nationales.

La Banque Centrale Européenne (BCE) est la bangue centrale responsable des pays de la zone Euro, gui ont
comme monnaie commune 'Euro. Indépendante des autres institutions européennes ainsi que des Etats membres
de I'Union Européenne, son role n'est pas de financer les dettes publiques des Etats membres mais la bonne gestion
de la politique monétaire, avec comme mandat de maintenir le taux d'inflation 4 2%, Cette derniére dispose de
leviers conventionnels pour piloter la politique monétaire européenne, notamment les taux d'intéréts directeurs ou
la pestion de la masse monétaire.

Les taux directeurs sont des taux 4 court terme fixés par la BCE. Il existe trois taux directeurs distinets :



e Le principal taux directeur ou taux de refinancement, correspond au taux d'intérét des liquidités emprunt ées
par les banques commerciales auprés de la BCE pour une durée d'une semaine. Lorsgu'il angmente, 'aceés an
crédit est ralentl puisque le taux d'intérét est plus élevé pour les bangues done également pour les ménages,
Inversement, une baisse de ce taux stimule 'économie en facilitant 'aceés 4 lemprunt.

o Le taux de la facilité de prét marginal est un taux d'intérét des liquidités empruntées par les banques commer-
viales auprés de la BOE pour une durée de 24h. Ce taux est utilisé pour des besoins de liquidités urgentes en
facturant un taux plus élevé que le taux de refinancement.

o Le taux de dépot correspond anx réserves excédentaires de liguidités placées par les bangues commerciales 4
la BCE pour une durée de 24h. En contrepartie, les bangues commerciales sont rémunérées avec ce "taux de
dépdt" qui est plus bas que le taux de refinancement. Ce dépit de fond de trésorerie est obligatoire.

La gestion de la masse monétaire consiste 4 offrir ou non de la liguidité aux bangues commerciales. En effet, les Etats
enropéens emettent des titres de dette achetés en partie par les banques privées sur le marché principal, qui sont
ensuite rachetés sur le marché secondaire par la BCE. Lorsque la BCE emprunte beaucoup de capitaux, la demande
d’emprunt angmente done le taux de ce marché angmente et les bangues ont plus de mal & se financer. Vice-versa,
lorsque la BOE verse des capitaux importants, le taux diminue et le financement est plus accessible pour les bangues.

Le marché interbancaire

Par ailleurs la bangue commerciale peut s'adresser aux autres bangues commerciales sur le marché interbancaire.
Les bangues négocient entre elles les taux d'intérét auxquels elles se prétent de argent. Dans la zone Euro, le taux
interbancaire & 24h évolue habituellement en fonction des taux directeurs de la bangue centrale, appelé corridor
des taur d'intérét d court terme. En effet une banque commerciale ne prétera pas son excédent de liquidités & une
auntre banque i un taux inférieur 4 celui que lui propose la bangue centrale. Le taux de la facilité de dépot est alors
le "tanx plancher" du marché interbancaire. A Uinverse, aucune bangue commerciale ne se financera sur le marché
interbancaire & un taux supérieur 4 un taux de la facilité de prét marginal proposé par la bangue centrale, qualifie
done de "taux plafond". La banque centrale utilise les taux directeurs pour piloter les taux d'intérét des bangues
commerciales et influence ainsi le niveau de 'activité économique et des prix dans 'économie.

Cependant, ce fonctionnement conventionnel du marché interbancaire et des taux directeurs peut étre modifié en
période de crise et dans le cadre d’actions de politique monétaire non-conventionnelles.

1.1.2 Rodle de la BCE

Le réle conventionnel de la BCE désormais explicitement énoncé permet d’analvser la mise en place de politique
monétaire non-conventionnelle et les évolutions des taux d'intéréts depuis le début des années 2000, affichées sur le
graphique 1.1 ci-dessous

Evolutihon $es [rais principaux teux dirscteuwrs de la BCE [2005-2025]

LR

Figure 1.1 - Source : Bangue de France
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1.1.2.1 Origine du contexte de taux bas

Avant 2007 économie est globalement prospére, mondialisée et interdépendante. Dans ce contexte les bangues
ameéricaines multiplient les crédits immobiliers, notamment les crédits subprimes. Les subprimes permettent aux
ménages américaing d’obtenir un erédit immobilier & taux variable et des rendements importants pour les bangues.
Convaincues par la croissance éternelle du marché de I'immobilier américain, ces crédits sont accordés i des ménages
ne remplissant pas les critéres d'emprunt d'une part, et sont méme titrisés sous forme d'obligations 4 travers le
monde d’autre part, Cette pratique est trés souvent utilisée au début des années 2000, De plus, les agences de
notation estiment que ces obligations, qui comprennent des erédits subprimes, sont de bonne qualité.

Fn 2006 suite 4 une longue période de taux bas, la FED (la banque centrale américaine) décide de remonter ses
taux directeurs. Cette hausse se répercute sur les taux d'intéréts des crédits subprimes. Face a 'incapacité des
ménages & rembourser leurs crédits, lears logements sont saisis. Leur remise en vente contribue a la chute des prix
de 'immaobilier américain. Le marché de 'immobilier américain s’écroule. Prés d'un million de ces ménages voient
leur logement saisi.

Les détenteurs des titres financiers basés sur les crédits subprimes connaissent d'importantes pertes. En effet, plus
personne ne veut d'obligations titrisées contenant des subprimes qui sublssent une soudaine perte de valeur, Ces
titres avant été échanpés A travers le monde, entrainent un effet "boule de neige"” qui globalise cette crise. Cela
entraine en 2008 la faillite de Lehman Brothers, une banque américaine réputée et les bourses s écroulent. Le constat
de crise bancaire et financiére est alors décrété, La méhance s'installe entre les bangues et le marché interbancaire
perd grandement ses liguidités,

La confiance perdue dans les marchés interbancaires va entrainer une hausse des prix sur le marché des actions et
des matiéres premiéres. Pour demeurer solvables, les bangues vont dureir Uaceés an erédit et augmenter leurs taux
d'intéréts, ce qui réduit la consommation des ménages et 'accés au financement pour les entreprises. [l s'ensuit
une chute du PIB, une augmentation du chimage et des dettes publiques. La erise devient alors économique et
I"économie mondiale entre en récession.

1.1.2.2 Ewvolution du réle de la BCE

Cette crise sans précédent pousse la BCE A baisser brutalement ses taux directeurs, faisant passer le taux de
refinancement de 4,25% en octobre 2008 a4 1% en mal 2000, Dés lors, la BCE, a4 Uinstar de toutes les bangues
centrales, voit son role et ses objectifs évoluer pour garantir la stabilité banecaire et financiére nécessaire a 'atteinte
de ses objectifs économigues. Ensuite, la crise des subprimes se prolonge en 2010 par une crise des dettes souveraines
au sein de |"Union européenne. Les principanx Etats impactés sont la Gréce et Irlande. Les mesures de baisse des
taux ne sufhisent pas, et la BCE doit mettre en ceuvre des mesures moins conventionnelles pour faire face i cette
Crise,

Fn fin d'année 2011, alors que le taux de refinancement est remonté a 1.5%. la BCE met en place le TLTRO
{ Targeted Long Term Refinancing Operation), qui consiste en des emprunts 4 taux faibles, remboursables aprés 4
ans. L'aceés des bangues i la hguidité est done assoupli. Toutefois, le taux de chdémage en Europe bat des records
an méme moment, ce qui incite la BOE 4 baisser ses taux, notamment le taux de refinancement, qui finit par tomber
A 0,25% en novembre 2013,

Clest en 2015 que la BCE met en ceuvre sa plus importante mesure non conventionnelle : il s'agit du Quantite-
tive Easing (QF) ou assouplissement quantitatif. En effet, la BCE redonne de 'oxygéne an systéme hnancier en
tervenant auprés des bangues commerciales et sur les marchés financiers., Utilisé pour lutter contre les risques de
déflation et de récession, le QQE consiste en des interventions 4 grande échelle, généralisées et 4 long terme de la part
des bangues centrales. Cette mesure se caractérise par 'achat massif d'actifs auprés des banques commerciales et
d'autres acteurs financiers. En réalisant ces achats, la bangue centrale crée de la monnaie : elle achéte ces titres
contre de la monnaie nouvellement créée.

Ces mesures ont lieu sur le marché interbancaire européen, qui est asséché 4 cause de la perte de confiance entre
les banques. Sur les marchés financiers, la BCE n'achéte pas directement les titres de dette publique aux Etats
sur le marché primaire, mais auprés des banques et autres acteurs financiers sur le marché secondaire. La hausse
de la demande des obligations entraine une augmentation de leurs prix. Dans ce cas, leur rendement, ¢’est-a-dire
leur taux d'intérét, baisse. Le QE fait done baisser les taux d'intérét et le cott des emprunts. Cela permet aux
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ménages, aux entreprises et aux pouvernements de continuer 4 se financer dans de bonnes conditions, stimulant
ainsi la croissance économigque et augmentant U'inflation & des niveaux compatibles avec la stabilité des prix.
[Vautre part, la BCE décide de maintenir ses taux directeurs bas jusqu’a un retour A la normale, pour continuer a
stimuler 'investissement et la croissance. Le taux de refinancement est alors aux alentours de 0%, avant de devenir
négatif dés 'année 2016.

1.1.2.3 Mesures de la BCE pour faire face an Covid-19

Diébut 2020 apparait la crise sanitaire du Covid-19. Au début de la pandémie, le taux de refinancement est & 0%, la
BCE ne peut done plus baisser ce taux. Les taux directeurs, comme levier, ne sont done pas envisageables, La BCE
est A nouveau contrainte de mettre en place des politiques monétaires non conventionnelles. L'objectif de la BCE
est de soutenir les Etats dans leurs besoins en dépenses publiques liés 4 Uarrét de Pactivité économique, 4 la gestion
de la crise sanitaire et & la recherche de vaccins. En pratique, la BCE cherche 4 réduire les taux d'endettement de
ses Etats membres. De maniére temporaire et rapide, la BCE applique un plan de rachat d'actifs, majoritairement
constitué d’obligations d'Etat, appelé PEPP ( Pandemic Emergency Purchase Programme).

Ce programme permet d’assurer la solvabilité des Etats et de réduire les disparités an sein de 'Union européenne,
grivce 4 la création illimitée de liquidités. La singularité de cette politique est qu'elle aide un Etat 4 la fois, et non
tous les Etats simultanément, notamment par achat successif d’actifs d’'un payvs puis d'un autre, et non par des
achats simultanés d'obligations de Pensemble des pays. Ce programme se cléture en mars 2022, avec un total de
1850 milliards d'euros d'actifs rachetés par la BCE. Cette mesure a atteint ses objectifs en deux ans et est considérée
comme un franc succés,

De plus. la BCE simplifie 'accés aux liquidités., Elle met en place le PELTRO | Pandemic Emergency Longer-Term
Refinancing Operations), qui accorde des ligquidités exclusivement pour faire face i la pandémie. En paralléle, la
BCE rend les conditions du TLTRO I { Targeted Longer-Term Refinancing Operations) plus flexibles, notamment
en accordant plus fréquemment et de maniére plus conséquente des liquidités.

1.1.2.4 Hausse brutale des taux directeurs

Diepuis le début de 'année 2022, les taux directeurs de la zone Euro ont angmenté considérablement, principalement
en raison de la nécessité de contrer Uinflation. L'inflation se définit comme la hausse générale et continue des prix
des biens et services dans une économie, combinée 4 une dépréciation monétaire. Cette derniére pent étre motivée
par plusieurs éléments, les trois principaux étant

o |'inflation par la demande, ¢’est quand la demande de biens est supérieure a l'offre, cela crée un phénoméne de
rareté, La rareté induit une augmentation des prix.

o |'inflation par les coiits, c'est lorsque les coiits de production des entreprises angmentent. Les prix des biens et
des services augmentent également, Cela peut étre di & une hausse des matiéres premiéres et /on des salaires,

o |'inflation monétaire correspond & une aungmentation de la masse monétaire. En effet, selon la théorie quanti-
tative de la monnaie lorsque la masse monétaire angmente, la valeur de la monnaie diminue ce qui cause une
angmentation des prix. Ce phénoméne se quantifie A travers U'équation de la masse monétaire suivante :

M xV = Px@
Tel que :

M : Masse monétaire, représentant la quantité totale de monnaile dans I'économie;
Voo Vitesse de circulation de la monnaie;

P : Niveau général des prix des biens et services dans |'économie;
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— () : Quantité totale des biens et services produits dans 'économie.

L'inflation des coflits dans la zone Euro a été particuliérement affectée par les perturbations logistiques causées par
la pandémie de COVID-19 et les tensions géopolitigues, notamment liées au conflit en Ukraine. L'INSEE définit
plusicurs indices pour mesurer Uinflation. Pour illustrer 'inflation, seul U'IPCH (Indice des Prix 4 la Consommation
Harmonizé) d'une année sur 'antre pour tous les ménages sera considéré ici. Il s'agit d'une variation du niveau des
prix des biens entre deux périodes données. Ce niveau général est évalué par la moyenne pondérée d'un panier fixe
de biens et de services.

En Europe, l'inflation a connu une évolution remarquable ces derniéres années, avec des taux qui ont dépassé
I'objectif initial de 2% fixé par la Banque Centrale Européenne (BCE). La BCE a pris la décision de relever les
taux directeurs en réponse, rompant ainsi avec la politique de taux bas qui avait été mise en place pour stimuler
I'économie suite i la crise financiére et la pandémie. Le but de cette action est de réduire la demande et de stabiliser
les prix en augmentant le coit de 'emprunt. Dans cette mesure, la BCE contre U'inflation par les cotits. Cette
derniére a été particuliérement affectée par les perturbations logistiques cansées par la pandémie de COVID-19 et
les tensions géopolitiques, notamment hié au conflit en Ukraine.

Par ailleurs, s'ajoute 4 cela 'inflation monétaire. Dans notre monde globalisé, la politique monétaire de la zone Euro
suit les tendances mondiales, en particulier la hausse des taux de la FED. Pour maintenir I'équilibre monétaire et
financier, une synchronisation avec la politique de la FED est courante. En effet, l'objectif est d'éviter un décalage
qui pourrait entrainer des flux de capitaux défavorables et une volatilité acerue sur les marchés financiers européens.
Vo le fait que la valeur du Dollar soit supérieure & celle de 'Euro était d’actualité en septembre 2022, L'évolution
récente de 'inflation est illustrée dans la fipure ci-dessous 1.2

Annual inflation rate eurostati

Annual rate of change
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Source: Eurostat

Figure 1.2 - Evolution de 'TPCH

La hausse des taux directeurs de la BCE est une stratégie prudente pour résister 4 'inflation sans entraver la
crojssance économigue, tout en respectant les politiques monétaires globales dans un contexte économigque mondial
instable et en évolution. Force est de constater qu'il s’agit 1[4 de la plus rapide et impactante hausse des taux
directeurs de U'histoire de la BCE. Dix opérations de hausse ont été effectuées et sont illustrées dans le graphique
ci-dessous 1.3 :
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Figure 1.3 — hausse brutale des taux

1.1.2.5 Maintien des taux directeurs élevés et conjoncture économique (début 2024)

Cette politique de hausse de taux s'est achevée en septembre 2023 pour finalement atteindre un taux de la facilité
de dépot 4 4%, 4,5% pour le taux de refinancement et 4.75% pour le taux de facilité de prét marginal.

Le constat est jusque ici positif du point de vuoe de U'inflation. Cette derniére n'est pas finie en zone Euro et en
France, mais un net recul est constaté, En effet, 'IPCH en Europe en décembre 2023 est de 2,4%. En France le
gouverneur de la banque de France annonce en décembre 2023 que U'inflation en France sera stabilisée 4 2% pour
2025 au plus tard. Ce dernier insiste sur le fait gue la Hambée des prix de U'énergie laisse place 4 celle des prix de
I'alimentaire et des produits manufacturés pour 2024,

La conjoncture actuelle prévoit un maintien i long terme de ces taux élevés pour les différentes bangues centrales
(BCE, FED). Les marchés espérent et anticipent une balsse des taux directeurs au milieu de 'année 2024 mais sans
changement de paradipme quant au maintien des taux élevés. La BCE souhaite atteindre son objectif de stabilité
des prix, pour ensuite baisser ces taux directeurs. Tandis gque la FED envisapge un desserrement des conditions de
financement dés 2024 car elle considére que 'économie américaine est trop ralentie par les taux élevés. 3 opérations
de baisse de taux sont prévues pour 2024

Fn France un gain de pouvoir d’achat semble se profiler. Outre la baisse de U'inflation, les salaires réels devraient
augmenter sur la période 2024-2026. De plus, les derniéres enguétes d'activités (PMI) anticipent une récession &
venir. Les prévisions de la Banque de France n'anticipent pas de récession mais une faible croissance de 'ordre
de 0,9% pour 2024, Pour les années suivantes, la croissance devrait étre plus significative selon leur estimation.
Notamment parce que 'inflation soit stabilisée et gque, dans 'espoir d'une baisse des taux de la BCE, I'investissement
privé devrait stimuler activité économigque. Toutefols le chimage est préva 4 la hausse. Ces propos sont illustrés
avec les praphiques ci dessous 1.4
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Figure 1.4 — prévisions économiques de la Bangue de France (décembre 2023)

Source : INSEE, BANQUE DE FRANCE

1.1.3 Contexte de taux élevés

Les taux qui vont étre présentés dans cette partie ont globalement connu la méme évolution que les taux directenurs,
car ces derniers influencent tous les taux, Le contexte de taux élevés étant présenté, une vue d’ensemble des autres
taux d'intérét s'impose.

1.1.3.1 Le taux d’emprunt de I'Etat francais

Le taux d'emprunt d'Etat fait référence an taux d'intérét que U'Etat doit payer pour emprunter de argent via les
marchés financiers. Cet indicateur refléte la confiance des investisseurs dans la capacité de I"Etat & rembourser ses
dettes et la santé économigue du pays. Les Etats empruntent de U'argent en émettant des titres de dette (obligations)
qui sont achetés par des investisseurs en contrepartie d'un taux d'intérét défing périodiquement versé et du prineipal
i léchéance.

En France, I'Etat émet des titres de dette au travers des OAT (Obligations assimilables du Trésor), des Bons du
Trésor, des obligations indexées ou des obligations vertes, Les plus émises sont les OAT & moven terme (10 ans) et
long terme (50 ans). Le taux OAT 10 ans est souvent pris comme référence, son évolution récente est représentée
dans la figure 1.5 ci-dessous -
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Figure 1.5 — Evolution du taux OAT 10 ans en France
Source : France-inflation.com

1.1.3.2 La courbe des taux de I'Etat francais

La sous partie précédente présente des taux 4 court terme (taux directeurs de la BCE), toutefois leur lien avec les
taux a long terme peut étre visualisé avec la courbe des taux, La courbe des taux est une représentation graphique
des rendements obligataires d'un méme émetteur 4 un instant donné en fonction de leur maturité. Le marché
obligataire utilise de la courbe des taux des emprunts d’Etat comme référence. En effet, la forme de cette courbe
renseigne les investisseurs sur les risques de défant de I'Etat émetteur, sur le niveau d'inflation et des tanx d’intérét
futurs. Ce qui est un indicateur sur la santé économique d'un pays. La courbe des taux actuelle de I'Etat francais
est représentée par la fipure ci-dessous 1.6 -
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Figure 1.6 — Courbe des taux sur titres de I'Etat Francais
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Cette courbe des taux est dite inversée puisque les taux des obligations i court terme sont supérieurs anx taux i long
terme. Cette forme de courbe est commune aux State des pavs occidentaux depuis 'instauration du contexte de
taux éleves, Le taux & 10 ans (2,98%) est inférieur au taux & un an (3,58%). En principe, elle devrait étre croissante
car plus 'échéance est lointaine, plus les risques supportés par les investisseurs sont importants. C'était encore le
cas en 2022, mais plus le cas en 2023, Cette situation atypique est due i la remontée rapide des taux d'intérét par
la BCE et annonce possiblement une récession. La récession n'est pas causale, mais survient trés souvent suite a
I'apparition d'une courbe des taux inversée, Des années 60 & aujourd’hui, toutes les récessions américaines ont été
précédées dune courbe des taux inversée. En effet, en cas de ralentissement économique, les investisseurs cherchent
des placements 4 long terme et sirs. Le prix des obligations 4 long terme est alors reva a la hausse, ainsi leur taux
de rendement est revu & la balsse.

Cette courbe permet de distinguer les taux courts des taux longs. Les taux courts, relatifs aux maturités allant
de 3 mois a4 2 ans, sont liés aux taux directeurs de la BCE. La partie longue de la courbe des taux concerne les
préts de plus de 2 ans et dépend du risque de solvabilité de 'émetteur et du taux d'emprunt du pays. Les pays
bénéficiant de notations plus élevées présentent des risques de défauts plus faibles, ce qui signifie des taux d'intérét
i long terme plus faibles. Cette partie de la courbe est également affectée par le risque d'inflation, qui peut affecter
la valeur du titre si Uinflation augmente. Lorsque 'inflation est faible, ¢’est principalement le risque de erédit qui
affecte les écarts de taux d'intérét entre les pays.

1.1.3.3 Les taux d’usure

Il sagit des taux d'intérét maximanx légaux gu'une bangue ou un autre établissement de crédit peut imposer
lorsqu'elle accorde un crédit, Fixés et révisé mensuellement (ou trimestriellement) par la Bangue de France, il
protége le consommateur des préts 4 taux excessivement élevé. Il se caleule 4 partir du taux effectif moven proposé
par les établissements de crédit pour chague catégorie de préts et est angmenté d'un tiers pour fixer un seuil
maximal, Ces derniers s’appliquent principalement aux crédits imumobiliers ou aux crédits 4 la consommation.,

Les taux d'usure sur les préts immobiliers sont des indicateurs importants des conditions de financement de 'achat
d'un bien immobilier. Ce taux affecte directement la capacité d’emprunt d'un individu et done la vitalité du marché
immobilier. Depuis I'automne 2022, le taux moven des erédits immobiliers a augmenté mensuellement pour dépasser
les 4% fin 2023, Dans le méme temps, les bangues sont devenues plus prudentes dans 'octroi de erédits. Pour lutter
contre le surendettement, le Haut Conseil de Stabilité Financiére a interdit aux bangues de préter A partir de 2022 s
les remboursements mensuels dépassent 35% des revenus et a limité les durées de erédit (sauf exceptions) 4 25 ans.
L'impact de la hausse des taux d'intérét et de ces nouvelles réglementations a entraing une forte baisse du nombre
de préts immobiliers émis, en baisse de plus de 40% sur un an en octobre, selon 'Observatoire Crédit Logement.
(est pourquoed la presse affirme que U'immobilier francais est en crise. A titre illustratif, la figure ci dessous 1.7
déerit U'évolution du taux d'emprunt movens en France

_' el

Source : Bangue de France

Figure 1.7 — Evolution du taux moven des erédits immobiliers en France



1.2 Environnement réglementaire et comptable

Cette partie se base sur le texte de loi officiel de Solvabilité 11 (Parlement Evropéen and Conseil de 'Union Eu-
ropéenne, 2009). L'industrie de 'assurance joue un réale erucial dans 'économie. En effet, non seulement elle
couvre les risques inanciers pour les particuliers et les entreprises mais elle contribue également an développement
économigque général en réinjectant les primes des assurés dans cette derniére. Le risque inhérent des compagnies
d’assurance est 'inversion du cyele de production. Cest le fait que les assurés paient leurs primes avant que le
palement de prestations futures incertaines de Uassureur ait lien. Cela impose aux assureurs un provisionnement
minutieux afin d’atteindre des objectifs de solvabilité, Cet objectif se matérialise par un nivean de capital nécessaire
i 'entreprise pour exercer son activité et pour faire face aux différents risques. En effet la solvabilité est primordiale
pour les assureurs et est un gage de stabilité Ananciére.

1.2.1 La directive Solvabilité 11

L'Union Européenne a ainsi mis en place une réglementation complexe et approfondie appelée Solvabilité 11 pour
régir l'industrie de Passurance européenne. Entrée en vigueur & partir 2016 et remplacant Solvahbilité I, cette
directive apporte des exigences de capital, de gouvernance et de reporting. Cette directive s'organise autour de 3
piliers présentés dans la fgure 1.8:

A

Pilier | Pilier Il Pilier Il
Exigences quantitatives | | Exigences qualitatives Discipline de marché

'I(r- Evaluation des N 'f: Supervision ot N r’r" informations a N

provisions fonctions de destination du

Améliorer Févaluation et le contrile des risques

Figure 1.8 — Les 3 piliers de solvabilité 11
Source : AMPLI Mutuelle

Les objectifs de cette réglementation sont multiples
o Protection du consommateur, en garantissant que les assureurs sont assez solvables pour faire face 4 leurs

engagements futurs

o Concurrence saine, en établissant des normes équitables et uniformes pour toutes les compagnies d assurance
de la zone Euro.

o La stabilité financiére globale, en anticipant les faillites d’assureurs qui pourraient entrainer des répercussions
systémigues.

1.2.2 Bilan prudentiel sous Solvabilité II et provisions
Actif

Le bilan se valorise en valeur de marché pour les entreprises soumises i Solvabilité [ et non pas en valeur comptable,
c'est le concept de "market consistent"”. Anciennement utilisée dans Solvabilité I, la valeur comptable désigne la
valeur des actifs comptabilisés par les propres comptes de Uentreprise, alors que la valeur de marché indique la
valeur d'une société selon les marchés financiers au 31 décembre de Uexercice,
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Passif

L'actif du bilan se décompose en 2 parties @ les provisions techniques et les fonds propres.

DVune part, il v a les provisions techniques composées du "Best Estimate” et de la "Risk Margin", Ces éléments
permettent la transférabilité de l'engapement, ¢'est-fi-dire qu'il vy a suthsamment de provisions techniques pour hon-
orer 'engagement d'assurance.

Le Best Estimate désigne les engagements futurs envers les assurés exprimés en valeur de marché, Plus précisé-
ment il correspond & la valeur probable d'un contrat & terme an comptant actualisée selon la courbe des taux sans
risque, estimée de la maniére plus précise possible. Cette courbe est transmise par 'EIOPA mensuellement. Son
caleul s'effectue de maniére Best Estimnate, c'est-dA-dire qu'il ne doit pas présenter de marges de prudence, aussi
bien brute que net de réassurance. Les Hux entrants de trésorerie proviennent des primes d’assurance, des comptes

clients et des comptes clients futurs. Tandis que les Hux sortants sont constitués des rachats, décés ou arbitrages,
Le Best Esfumate est caleulé de la maniére suivante :

T
Best Estimate = z

t=Lk

L
(1+7)"

o F,: cash-flows des prestations futures,
o ;1 le taux sans risque de maturité

o 1" l'horizon de projection suthsamment long pour couvrir la durée de vie totale du portefeunille d’assurance et
de réassurance.

La Risk Margin est une marge prudentielle en complément du Best Estimaie. Cette marge correspond au cotit
d'immobilisation des fonds propres pour les risques non financiers. La marge de risque pour les risques financiers
est prise en compte dans le Best Estimate. Elle s'estime & partir du SCR en calculant le cotit que représente un
montant de fonds propres éligibles via la formule ci-dessous

SEH'ILUH .I'ir|:||:|:|-::il::J'|:F:I
I: 1 + Tt :|'I +1

RM = Col = Z

Ezi

tel que :
o (ol taux de coit du eapital, égal & 6% ;

o 1y @ taux sans risque de maturité ¢

SCRuon financier () &5t une agrégation du SCRy. et du SCR,p, ¢'est le nivean de capital requis pour supporter
les choes induits par des risques non-financiers.

Les provisions techniques ou réserves techniques sont ensuite établies sur la base de ces estimations.

Les provisions mathématiques : montant de la différence entre les engagements pris par 'assureur et ceux pris
par les assurés. Pour une compagnie d’assurance vie, cette provision représente 90% du passif. Caleulée principale-
ment & 'aide de la méthode rétrospective, surtout pour les contrats d'épargne. Pour la caleuler, les engagements
sont valorisés i la date de souscription du contrat en prenant en compte la période de couverture entre la date de
souscription et la date d'évaluation. Enfin, un facteur de capitalisation viagére est appliqué pour estimer leur valeur
i la date d'évaluation.

La Provision pour Participation aux Bénéfices : montant établi en fonction des résultats techniques et fi-
nanciers de 'assureur, versé aux assurés pour leur participation. Il s’agit d'une obligation légale. Le Code des
Assurances impose une participation d’au moins 85% des résultats technigques et 90% des résultats financiers. Les
résultats technigques résultent des bénéfices de gestion et de mortalité., Les bénéfices de gestion découlent du fait
gqu'une partie des charges théoriques prises en compte dans le caleul des primes n'a pas été utilisée pour couvrir
les frais de 'assureur. Quant aux bénéhces de mortalité, dans Solvabilité 11, utilisation de tables de mortalité
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différentes pour la tarification initiale et la projection future des risques vise 4 créer une marge de sécurité. Les
tables de mortalité utilisées pour les projections futures doivent refléter an mieux la réalité (vision "best estimate ).
Toutefois, lors de la tarification initiale, des tables de mortalité surestimant les décés sont fréquemment utilisées
par mesure de prudence, méme dans des situations défavorables.

La réserve de capitalisation : Elle est dotée en cas de plus-values sur les obligations, et reprise dans le cas
contraire. Cette provision pousse les assureurs i privilégier les gains de long terme plutot que les gains ponctuels,
[Vautre part, il ¥ a les exigences en fonds propres segmentés en MCR (Minimum Capital Requirement ), SCR {Sol-
veney Capital Requirement) et le reste qui correspond an capital excédentaire. Le SCR correspond au capital de
solvabilité requis, tandis que le MCR désigne le minimum de capital requis pour exercer une activité d’assurance.

Ces informations se schématisent dans la figure 1.9

Pasaage en bilan économique

Bilan Normes Francaises & Bilan Solvabilité Il
Actifs incorporels Actifs incorporels

Figure 1.9 — Bilan prudentiel sous Solvabilité 11

1.2.3 Le Pilier 1

Le Pilier [ reproupe les exipences quantitatives qui cadrent la pestion de la solvabilité d'une compagnie d assurance.
En effet, ce pilier s’assure que le nivean de fonds propres de Vassureur est suffisant pour éviter la ruine dans 99,5%,
des eas sur un horizon d'un an. En d'autres termes, il est important de s'assurer que le bilan de assurenr lui
permettra de conserver des fonds propres économiques non nuls dans de nombreuses situations, méme fortement
défavorables. Dans le caleul de Nexigence de solvabilité, ce pilier permet d’avoir une vision économigque en prenant
en compte 'ensemble des risques avee une hypothése de corrélation. Pour le caleul des fonds propres, les assureurs

estiment MCR et le SCR.

Le MCR correspond a une Value At Risk (VaR) 4 un seuil de 80% de la distribution des pertes en fonds propres a
horizon 1 an. C'est le niveau de capital minimum en dessous duquel un assureur ne doit pas se retrouver, au risque
que le régulateur lui retire son agrément.

Le SCR correspond a une VaR 4 un seuil de 99.5% de la distribution des pertes en fonds propres 4 horizon un
an. (Mest le niveau de capital requis pour supporter les choes provogués par des risques importants. Le régulateur
est attentif 4 la maniére dont ce capital est calculéd, Ce dernier peut étre calculé avec la formule standard proposée
par le régulateur, avec un modéle interne nécessairement validé par le régulateur ou encore une combinaison de
ces méthodes, Le SCR doit prendre en compte tous les risques que portent les assurenrs. La formule standard est
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une approche modulaire, elle classe les prandes catégories de risque en modules composés enx-mémes de plusieurs
sous-risques représentés par des modules. L'approche modulaire s'illustre avec le schéma ci-dessous 110 ¢
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Figure 1.10 — Pieuvre du SCR
Source : I'"Arpus de " Assurance

L'approche modulaire s'effectue de bas en haut, En effet, les risques des sous-modules sont estimés puis les risques
modulaires, le BSCR pour enfin estimer le SCR final, Les principaux risques pour les assureurs vie sont le risque
de marché {Market) et le risque de souseription vie (Life). Ils sont également exposés au risque de défaut | Default),
an risque intangible (Intang) et au risque opérationnel (Op). Le détail du caleul du SCR est & retrouver en annexe.

L'indicateur de référence de solvabilité
Le caleul du SCR améne aun ratio de Solvabilité 4 un instant t. Clest Uindicateur de référence pour évaluer et
comparer la solvabilité d'un assureur soumis 4 solvabilité I1. Il se définit ainsi -

Fonds propres éligibles du SCR{(#)

Ratio de Solvabilité(t) =
atio de Solvabilité{t) Exigences de fonds propres(t)

(1.1]
o1l

— Fonds propres disponiblesit) : Les capitaux propres de 'assureur disponibles 4 'instant ¢ pour couvrir les
risges.

— Exigences de fonds propres(t) @ Il s'agit du SCR 4 une date t. Précisément, il s’agit des exigences de fonds pro-
pres réglementaires imposées i U'instant ¢ par Solvabilité II pour garantir que 'assureur dispose de suthsamment
de capital pour faire face aux risques potentiels.

Les indicateurs de rentabilité

Les indicateurs de rentabilité retenus dans cette étude sont la PVEP et la VIF.

La PVFP (Present Value of Future Profit) correspond a la valeur actuelle probable des profits futurs nets de taxes.
Ce montant est engendré par les actifs en représentation et les contrats en portefenille. La PVFP annuelle est la
somme des primes, produits inanciers, prestations, participations aux bénéfices, frais et impéots.
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La VIF (Value In Force) est la valeur des profits relatifs aux contrats d’assurance en portefeuille. Elle se définit
comme la différence entre la PVEP et la RM. En assurance vie, elle correspond 4 la valeur actualisée des contrats,
en fonction des revenus futurs qui seront générés au cours de leur durée de vie,

1.2.4 Pilier 1I et ORSA : pilotage des risques d’assurance vie

Le pilier II est une approche gualitative et cherche a professionnaliser la gestion des compagnies d’assurance, en la
parantissant saine et prudente. En effet, des normes sont mises en place pour s'assurer de la bonne gouvernance, de
la gestion des risques ou encore de U'évaluation interne des risques de solvabilité (ORSA : Own Risk and Selvency
Assessment).

Le role de la gestion des risques est de s’assurer que 'entreprise est capable de caleuler et de maitriser ses risques,
mais aussi de s'assurer que la norme est correctement appliquée. L'ORSA évalue en interne le profil de risque et
la solvabilité pour un horizon moyen/long terme. En effet, il s’agit de mesurer les exigences en capital du Pilier
I (MCR et SCR), maiz pour un horizon allant de 3 4 5 ans. Cette approche prospective est un outil d'aide a la
décision et de pilotage. Plusieurs scénarios sont envisagés en fonction de facteurs économiques (taux servi, rapport
5/P, Ratio de Solvabilité, frais, politique de PPB) ainsi que de 'horizon de projection.

Par ailleurs, les entreprises doivent indiquer leur appétence an risque, c'est-a-dire le nivean de risques qu'elles sont
prétes a endosser pour atteindre leurs objectifs, dans leurs rapports ORSA.

En pratique, 'ORSA s'assure

o De la bonne évaluation du Besoin Global de Solvabilité (BGS), en fonction de son appétence au risque ;

o De mesurer 4 quel point le profil de risque de l'organisme s'écarte des hypothéses qui sous-tendent le caleul du

SCR

o Du respect permanent des obligations réglementaires concernant la couverture du SCR, du MCR et des exi-
gences concernant le caleul des provisions techniques

Les risques pris en compte sont d'une part les risques contre lesquels la détention de capital permet de se prémunir
(risques quantihables) et d’autre part les risques non quantifiables, tels que le risque de réputation ou de lguidité.
L'approche ORSA mise en place dans cette étude est détaillée dans le chapitre 2 et appliquée dans le chapitre 3.
Le pilier III de Solvabilité 11 est relatif au reporfing 4 destination du public et des autorités de contréle. Son objectif
est d’harmoniser au nivean européen les informations publiées par les organismes d’assurance ainsi que celles remises
aux superviseurs. Ce pilier n'entre pas dans cette étude.
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1.3 L’Epargne en France

L'assurance vie est une branche spécifique de assurance qui consiste en un ensemble d'engagements basés sur la
durée de vie de 'assuré.
Placer son capital personnel dans une assurance vie permet :

o d'accumuler un capital pour préparer Uavenir : retraite, achat personnel, projets professionnels ;
o de bénéficier de placements hscalement avantageux ;
o de transmettre un capital en cas de déeés @ soutien financier des proches [enfants, veuves veufs), éducation ;

o de disposer d'une épargne de précaution & court terme : pour faire face aux imprévus et anticiper les risques
lies & la vie,

Les produits d’assurance vie sont destinés & toucher un public large, en proposant une gamme diversihiée et du haut
de gamme. L'enveloppe fiscale est avantageuse et les modes de distribution sont multiples. L'encours total des
produits d'assurance vie (1 923 milliards d’euros en fin d'année 2023) lui vaut le surnom "d'épargne préférée des
Francais".

L'assurance vie est une composante majeure de U'épargne, o aléa porte sur le moment o les sommes investies par
I'assuré devront lui étre restituées. En pratique, une police d’assurance est conclue entre un assuré et un assureur.
L'assuré verse librement (ponctuellement ou volontairement ) des primes qui sont ensuite investies par 'assureur sur
des marchés financiers., Le capital est revalorisé an cours du temps par Uassureur et peuat étre restitué a 'assuré
(ou aux bénéficiaires du contrat) en cas de rachat i tout moment ou décés de ce dernier.

1.3.1 Assurance vie et Epargne

Il existe plusieurs supports d'assurance vie pour placer son capital, selon 'appétence et le profil de risque de "assuré,
Cet investissement peut étre adossé 4 un ou plusieurs supports d'investissement, respectivement une stratépie mono-
support ou multisupport. Les supports d’assurance vie sont les fonds en euros, les unités de compte (UC) ou encore
le fonds euro-croissance.

1.3.1.1 Le fonds en euros

Le fonds en euros est un placement qui garantit le capital & tout instant, ce qui limite fortement le risque pour
l'assuré, Cette sécurité repose sur une pestion prudente du fonds général, dont les actifs sont majoritairement
investis en obligations. Ce choix d'allocation, bien qu'il assure une stabilité, limite mécanigquement le rendement
potentiel. Ainsi, le taux de rémunération du fonds en euros reste restreint, mais il est garanti grice 4 un taux
technique défini contractuellement. De plus, les assurés peuvent récupérer & tout moment le capital accumulé,
ajusté d'une pénalité plafonnée 4 5% de la provision mathématique si le contrat a duré moins de dix ans. Le fonds
est librement géré par assureur, bien que la réglementation impose un plafonnement par classe d’actifs (65% pour
les actions, 10% pour les actifs non cotés, ete.). Ce support exprime des garanties libellées en euros et constitue
ainsi une solution privilégiée pour les épargnants a la recherche de stabilité.

Le taux technique est la revalorisation minimum appliquée durant toute la durée du contrat, En effet, ce dernier
sert & offrir une rémunération minimum en cas de performances défavorables sur les marchés financiers. La ré-
glementation plafonne ce taux a 60% du taux moyen des emprunts de I'Etat francais. Ce taux est fixé lors de la
souscription du contrat. De plus, durant les deux premiéres années du contrat, 'assureur peut s'engager sur un
taux supplémentaire. Il s'agit du TMG (taux minimum garanti), qui a le méme role que le taux technique et qui
peut étre suivi par 'assuré via des lettres d'informations annuelles, Dans le cas du fonds euro, ¢'est assureur qui
porte le risgue. (Mest pour cela que les tanx techniques et TMG offerts aux assurés sont estimés de facon prudente
afin que les assureurs répondent & leurs engagements. Pour compenser la prudence nécessaire des assureurs, la
réglementation impose une participation au bénéhee.
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La participation aux bénéfices (PB) est une part du résultat financier et du résultat technique versée aux assurés
en plus du TMG. La réglementation impose une participation aux bénéhces minimum., dite "PB réglementaire”.
En effet, I'assureur doit reverser au minimum 90% du résultat technique (0% en cas de déficit financier) et 85% du
résultat financier (100% du déficit technique). Cependant, les assureurs proposent des contrats prévoyant des taux
de PB plus élevés, appelés "PB contractuelle". En outre, pour éviter les rachats massifs, les assureurs offrent une
part des produits Ainanciers restants 4 une partie des bénéhciaires des contrats d'assurance vie. Cela s’appelle la
"PB discrétionnaire". Quelle que soit la méthode, la PB se calcule de la facon suivante :

PBE = PB financiére + PB technique - Intéréts technigues

O les intéréts techniques sont la rémunération minimale & reverser, soit le TMG et le taux technigue,

Les assureurs ont la possibilité de doter {ou reprendre) une partie de la PB en provision pour participation aux
bénéfices (PPB) avec 'obligation de la reverser sous 8 ans a 'assuré, Cela permet aux assureurs de lisser leurs
résultats et de continuer & servir des taux intéressants malgré des années potentiellement défavorables.

Le taux de rémunération des fonds euro est caleulé en fonction du taux technique et de la PB.

1.3.1.2 Les unités de comptes (UC)

Contrairement aux fonds en euro, les UC sont des supports sur lesquels le risque est pris par assuré. Cette prise de
risgue induit potentiellement des plus-values comme des moins-values. Il s’agit d'un placement basé sur des fonds
actions, obligations ou immobiliers. Les contrats sont exprimés en parts d'unités de compte et non pas en euros,
et 'assureur s'engage sur une parantie de nombre de parts. Le risque porte done principalement sur la valeur des
parts d"UC.

Néanmoins, il existe des garanties permettant de protéger 'assuré en cas de baisse de la valeur liquidative de I'unité
de compte, comme la garantie plancher qui assure une parantie du capital an décés. La valorisation des contrats
UC se base sur :

La valeur liguidative qui correspond & Uensemble des actifs du portefeuille OPCVM (fonds actions, fonds
communs de placements, SICAV, patrimoine immobilier...). Elle évolue en fonction de la santé des marchés
Hnanciers ;

L'ensemble des frais (frais d’entrée, frais sur encours, frais d'arbitrage...) :

Les encours qui correspondent au nombre de parts d'UC multiplié par leurs valeurs liguidatives,

Les unités de compte sont en général disponibles dans les produits multi-supports, une partie fonds en euro v est
généralement combinée, L'avantage pour les assureurs est que plus la part d'UC est importante, plus le risque est
transféré envers les assurés.Cela réduit le nivean de fonds propres requis par la réglementation Solvabilité 11
1.3.1.3 Le fonds Euro-croissance

Introduit en France en 2014, son objectif est de concilier séeurité et efficacité. Contrairement aux fonds traditionnels
en euros, il investit une partie de ses actifs dans des actions, offrant ainsi un potentiel de rendement plus important
i long terme. Toutefois, le capital investi n'est pas garanti & tout moment, mais uniquement 4 la fin du contrat,
généralement fixé 4 8§ ans minimum. Une garantie "plancher” peut étre prévue pour protéger une partie du capital
investi. Le fonds euro-croissance propose un compromis entre le support euro et les UC. En effet, 'objectif est
d’aceroitre les rendements tout en conservant un certain niveau de sécurité. Son suceés dépend de la eapacité de
I'assureur & bien gérer les actifs du fonds et de la durée de placement attendue par 'investisseur.

1.3.1.4 Les risques inhérents a4 Uassurance vie

Les divers risques de Passurance vie sont conditionnés par les marchés financiers et les assurés .

o Le risque de marché désigne la capacité des assureurs 4 honorer leurs engagements selon les performances
des marchés financiers. En effet, les assureurs doivent investir dans des actifs lear permettant d’offrir une
revalorisation minimum de leur encours. Plus un actif est considéré risqué, plus le besoin en capital est élevé,
Cela explique pourquoi les assureurs allouent la majorité de leurs fonds dans des actifs pen risqués (obligations,
cash) et une petite part dans des actifs risqués (actions, immobilier).
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Le risque de rachat porte sur le moment de rachat du contrat par "assuré, qui peut se produire & tout moment.
Ce rachat peut étre partiel ou total. Ainsi, les assureurs sont contraints de détenir suffisamment d'actifs liquides
pour étre en mesure d’assurer les demandes de rachat des assurés.

Le risque viager qui est ié & U'incertitude de la durée de vie des assurés, amplifiée par anti-sélection, on ceux

ayant une meilleure espérance de vie sont plus enclins 4 souscrire, ce qui peut sous-estimer les engapements de
I"assureur.

Le risque de réduction est le fait que les assurés sont en droit de renoncer au versement des primes futures.

Le risque de renonciation désigne le droit des assurés de mettre fin 4 leur contrat et ainsi de récupérer leurs
investissements.

1.3.1.5 Fiscalité

Fn France, les intéréts pénérés sont soumis 4 'imposition lors des rachats partiels ou totaux, ainsi qu'a 'échéance dua
contrat. Depuis 2018, pour les contrats de maturité inférieure 4 8 ans, un fat tar s'applique aux rachats, constituée
d'une contribution forfaitaire comprenant 'impot sur le revenu (IR) et les prélévements sociaux. Les contribuables
peuvent choisir 'R sur une échelle progressive si cela est plus avantageux. En termes de proportion cette taxe
s'applique ainsi 1.11 -

12,6 %

Impots sur le
revenu

Figure 1.11 — taux d'imposition d’Assurance Vie

La part d'imposition varie selon la date de versements des primes, les ayvants-droits, la maturité et le montant des
primes versées du contrat. Le schéma ci-dessous récapitule tous ces éléments 1.12

Produils des primes versées entre le . .
Durée du contrat Produits des primes versées aprés e 27,/09/2017 (PFU
27/09/1997 et 27/09/2017 (IR) e vexmhen: apri fn JAREF 00T (PR}

IR 35%
Moins de 4 ans PS:172%

Total : 52,2%

iR : 15%
Entre 4 et 8 ans P5:172%
Total : 32,2%

IR : 7.5% (abatternent 4600/9200€) IR : 7.5% (abattement 4600/9200€) Partie 1% : 7.5% +17.2% = 24,7%
Plus de 8 ans P5:172% PS - 17.2%
Total : 24,7% Total : 24,7% Partie 2 : Flat tax : 30%

* Produits des versements sur lo portie inférieure & 150.000€

Figure 1.12 — tableau de 'imposition en cas de vie

En cas de succession, les bénéfices sont conservés. En cas de déeés de assuré, les cotisations versées aprés 70 ans
peuvent étre imposables, soumises aux droits de mutation selon les liens. Ces conditions sont résumées dans le

graphique 1.13 :



Versements avant 70 ans

Assiette Taxation
Jusqu’a 152 500 € Abattement — aucune imposition
De 152 500 € a 852 500 € 20%
Au-dela de 852 500 € 31,25%

Versements apres 70 ans

Fiscalité du capital hérité

jusqu’a 30 500 € Abattement — aucune imposition

Fiscalité du capital hérité au-

dela de 30 500 € Baréme des droits de succession

Figure 1.13 — tablean de 'imposition en cas de décés

1.3.2 Début d’année 2024 : conséquences pour 'assurance vie

Le passage brutal d'un contexte de taux bas & un contexte de taux élevés a constitué un véritable changement
de paradigme pour les assureurs vie. Ce basculement s'est amorcé en mars 2022, avec une politique monétaire
restrictive de la BCE, qui a maintenu des taux directeurs éleviés jusqu’en avril 2024, A compter de cette date, la

BCE a entamé un cycle de six baisses successives de 25 points de base, ramenant le taux de dépdt a 2.5% en mars
2025.

D'une part il v a la hausse des taux d'emprunts d'Etats. En effet, les assureurs investissent majoritairement sur
des obligations, d'Etats ou d'entreprises. Ces actifs possédent la particularité d’avoir un rendement fixe sous forme
de coupons, connu lors de achat, puis du remboursement de la somme investie. Lorsque les taux sont en hansse,
I'assureur détient des obligations moins rémunératrices que celles du marché du fait d’avoir investi dans ces obli-
gations A des taux inférieurs. De plus, lorsque les taux obligataires sont hauts, les assureurs peuvent profiter de
nouvelles oblipations plus rentables que celles détenues en portefenille (accumulées durant la période de taux bas).
Toutefois, la rapidité de cette haussze et le maintien des taux élevés sont loin d’étre évident i gérer.

[Vautre part, la courbe des taux sans risque de 'EIOPA s'est inversée et a augmenté,

Situation : Début 2024, analyse de 'exercice 2023

Les éléments sulvants se basent sur L'Agefi, 2024 et ACPR, 2023,

En termes de solvabilité, le marché francais de assurance vie atteint en movenne un ratio de solvabilité de 22845,
Les assureurs retrouvent des niveaux de solvabilité pré-Covid. Ces ratios sont hétérogénes et cela s'explique par la
pestion des fonds propres. Ainsi le plus faible nivean de couverture s'établit 4 144% et s'étend jusqu’a la couverture
remarguable de 344%.

Pour l'exercice 2023, le fonds euro a rémunéré 4 hauteur de 2,6% en movenne selon 'ACPR. Depuis la hausse
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des taux, les taux servis aux assurés ont augmenté, Cela émane d'une politique de gestion des réserves, des frais
proposés et de la participation aux bénéfices. La position des acteurs depuis le début de la hausse est disparate

o Les nouveaux fonds euro n'ont certes pas engrangé de réserves on de PPB, mais bénéficient d’obligations
plus rémunératrices en portefeuille et n'ont pas d'obligations acquises durant la période de taux bas. Ils
peuvent ainsi étre attractifs sur leurs taux servis. Leur niveau de collecte est loin d'étre celui des autres acteurs
du marché, Ces nouveaux fonds atteignent jusqu'a 4% de revalorisation.

o Les bancassurances se veulent prudentes. Ces acteurs ont accumulé des réserves et PPB conségquentes
lors des années de taux bas. En movenne, le taux servi est de 2.5%. En effet, ils envisagent une gestion horizon
movenlong terme {de 5 ans 4 15 ans) sans chercher a surenchérir sur les taux servis aux assurés dés maintenant.

o Les mutuelles jouent la surenchére. Celles-ci rémunérent mienx que les bancassureurs et assurances
mutualistes depuis plusieurs années. Leurs réserves et PPD permettent d'étre dans les fonds euros les mieux
revalorisés. De plus, les mutuelles proposent des contrats avec des frais assez bas. Cela optimise 'attractivitée
de leurs fonds euros, qui dépasse les 4% de rémunération pour certaines mutuelles,

o Les assurances cherchent a atteindre la juste rémunération qui leur permet de stabiliser les taux servis dans
le temps. Le taux de revalorisation moven pour 2023 est de 2.3%. Celles-ci ont un objectif de moyen terme
(5 ans).

o Fnfin, les moins avantapés dans ce contexte sont les organismes dont les réserves sont trop faibles pour
renchérir. Ces derniers doivent innover pour réduire au mieux leur décollecte.

De son eoté, ACPR réclame aux assureurs de redistribuer progressivement les PPB engranpés en période de taux
bas pour mieux rémunérer les fonds euro.

Le niveau de la collecte nette est cependant négatif pour Uexercice 2023, Des mouvements de rachats importants
ont eu lien de facon désordonnée. L'ACPR explique que "parmi les raisons & la hausse des rachats, U'inflation, la
hausse des taux d'intérét et du coiit de fiinancement des préts imumobiliers ont pu inciter les ménages 4 mobiliser leur
épargne pour financer des dépenses de consommation courante ou leurs achats immobiliers”. En effet, la collecte
nette globale est négative de l'ordre de -2.3 milliards d'euros. La hausse tendancielle des sinistres (3% par rapport
i 2011), due au vieilissement de la population et la progression des encours capitalisés, explique également la
décollecte., Comparé aux 20 derniéres années, les rachats restent tout de méme contenus. Par ailleurs, seuls les
bancassureurs ont une collecte nette positive pour 2023 porté par le nivean de collecte nette historique des unités
de compte.

Les arbitrages ont évolué et la tendance des UC vers fonds euro a été significative, bien que les arbitrages solent en
majorité vers le support UC,

D point de vue des assurés, outre 'inflation, la situation de 'épargne via 'assurance vie est plutot favorable, En
effet, le triptvque rentabilité-sécurité-liquidité a gagné en rentabilité. Les actifs, en majorité toujours peu risqués,
rémunérent plus que les années précédentes.

1.3.3 L’offre de I"Assurance Vie en 2024

Dhurant la période de taux bas qui a perduré de 20010 & 2020 les rendements obligataires étalent peu attractifs, voire
méme négatifs par moments, Les fonds euros étant constitués en moyenne de deux tiers d'obligations, les assureurs
ont mis en place des garanties innovantes pour notamment inciter les assurés i placer leurs fonds sur des supports
en unités de compte. La Garantie fidélité présentée dans le mémoire de Jules Nahon (Nahon, 2022) est un exemple
d'innovation en assurance vie. Cette garantie permet aux assureurs de proposer des contrats d’assurance vie plus
attractifs pour les assurés, d'améliorer leur solvabilité tout en incitant les assurés & ne pas racheter leurs contrats
durant plusieurs années (6 ans en général).

Le changement de contexte de taux pousse les assureurs i trouver des innovations adaptées au contexte, a leur
portefenille d'assurés et & leurs stratégies de gestion. Les assurances vie retrouvent de 'intérét grice 4 'amélioration
des rendements obligataires (Les Echos, 2024). Le rendement des dettes d'Etat oscillent antour de 3% et certaines
dettes d'entreprizes ou de fonds datés offrent des rendements prévisionnels de 5% a4 6%.
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Fn plus des stratépies présentées dans la sous partie précédente, les acteurs traditionnels de la bangue et de
I'assurance ne se contentent pas de jouer lo prudence. Ceux-cl s'associent avec des courtiers ou des assurances en
ligne, en introduisant leur épargne dans des fonds existants ou nouveaux pour proposer des faur boostés au moven
de garanties de bonifications. En effet sous conditions de part d'UC minimum, de période de souseription précise,
période de conservation de 'épargne ou encore de performance du fonds. Les contrats liés au fonds sont bonifiés sur
leur partie euro & hauteur de 1% 4 2% en plus de la revalorisation prévue dans lear contrat. Une partie de ces offres
n'ont pas de conditions de part d'UC minimum mais leurs promesses de bonifications ou de haute revalorisation
ne s'appliquent que sur les nouveaux versements ou pour des versements durant une période précise. 11 s'agit de
campagnes de collecte, afin d'attirer un maximum de nouveaux souscripteurs.

En paralléle, la question de la concurrence est centrale lors du lancement de ces offres. En effet, les acteurs
historiques qui s'associent 4 de nouveaux acteurs ne craignent-ils pas des rachats massifs de leurs assurés an profit
de ces nouvelles offres 7 au profit d'un autre assureur 7 les stratégies pour garder leurs assurés en portefenille
restent-elles rentables pour 'assureur et attractives pour assuré 7 Est-ce 'oceasion pour les petits acteurs de
I'assurance de simposer sur le marché 7 les assureurs n'auront pas la méme approche au vu de la concurrence, mais
le nouveau contexte a modifié offre d'assurance vie en France et l'ensemble des acteurs se doivent de proposer des
offres boostées pour rester visible et attractif sur le marché.

D point de vue des assurés, ces fonds sont attractifs mais accompagnés par un grand nombre de contraintes.

Il est important de garder & Uesprit que ces offres pourraient ne plus étre proposées sur le marché en cas de
détérioration des conditions de marché ou de changement brutal de contexte économique.

1.3.4 Produits d’épargnes concurrents : livret A, LDDS et compte a terme

L'assurance-vie et |'épargne retraite restent les principaux placements financiers des ménages francais, représentant
31.5% du patrimoine financier des Francais. Cependant d’autres produits d'épargne font de l'ombre aux placements
d'assurance vie. En effet dans ce contexte de taux élevés, la rémunération d'autres produits est plus attractive que
dans le contexte de taux bas et incite aux rachats des produits d’assurance vie an profit de ces derniers. Le niveau
de rémunération des produits concurrents est représenté ci-dessous 1.14 -
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Figure 1.14 — Concurrence des produits d'épargne

Les dépits bancaires i terme, également appelés comptes & terme ou dépots 4 échéance fixe, sont des produits
d’épargne offrant sécurité et prévisibilité, Ils proposent un taux d'intérét fixe sur une durée convenue i 'avance,
ce qui en fait une solution prisée par les épargnants en quéte de stabilité. Chagque compte a terme fait l'objet d'un
unigque versement 4 l'ouverture ; toutefois, il est possible d’en souserire plusieurs, avee des montants et des horizons
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différents. D'aprés 'ACPR, les versements nets sur ces produits ont atteint 59 milliards d'euros en 2023, contre
27.4 milliards pour les contrats d’assurance vie et d'épargne retraite. Sur les maturités inférieures 4 deux ans, la
rémunération moyvenne s établit 4 3,6%, ce qui les rend plus performants que les fonds euros sur ce méme horizon.
En revanche, 4 long terme, les fonds euros demenrent plus intéressants, avee une revalorisation moyenne de 2.6%
contre 1.91% pour les comptes i terme de maturité supérieure i deux ans.

Le livret A est un produit d’épargne populaire en France en raison de sa simplicité, de sa sécurité et de sa liquidité.
Son taux d'intérét réglementé et son plafond de dépét en font un choix attractif pour de nombreux épargnants.
Le plafond du livret A s'éléve 4 22 950 euros, ce qui en fait un produit adapté aux petites épargnes. La récente
inflation a fait passer sa rémunération de 0,5% en février 2022 4 3% en janvier 2023. Ce taux est resté stable
jusgqu'en janvier 2025, avant d'étre abaissé 4 2 4%, Le livret A constitue une référence pour les petites épargnes,
Ainsi, les assurances vie se doivent de proposer une rémunération supérieure pour rester attractives. Comme pour
les comptes 4 terme, les fonds en euros sont plus avantageux a long terme @ en movenne géométrique sur 8 ans, leur
rendement s'établit & 1,76%, contre 1,04% pour le livret A.

Un des objectifs principaux de ce mémoire est d'identifier quels leviers pourraient rendre les assurances vie
plus attractives que le livret A et les contrats & terme. qui entrainent des rachats importants en Assurance
Vie. Le tableau ci-dessous 1.15 classe attractivité de ces produits d’épargne anjourd’hui pour plusieurs horizons :

Produit d'épargne Livret A Contrats i terme Assurance Vie
Horizon d'investissement 1an 2 ans B ans
Trés iquide : retraits | Faible : blogqué jusqu'a :
uidité Moyenne : rachats possibles
Yq immédiats léchéance - =
" SOUrMmis aux
Fiscalité R prélEvements Imposition dégressive aprés 8 ans
prélevements _—
forfaitaires
PR o 3% Entre 2% et 3,5% 2,6% en moyenne pour les fonds

euros : fin 2023
Aucun : le rendement | Variable : garanti pour fonds euros,

Niveau de risgue Aucun : capital garanti

est garanti plus risqué pour unités de compte
22 950 € pour un Fas de plafond :
Plafi in m Pas de plafond : montant libre
e particulier dépend de la bangue =Oe P "
Age moyen des Environ 35-50 ans : g m:‘::;i: tans ; Environ 45-65 ans : retraite/long
argnants ofil prudent terme
i sl court/moyen terme
Placement & Constitution de patrimoine, retraite,
ectif d"épargne  |Epargne de précaution
Obj épa pargn P court/moyen terme transmission
bilité des versements | TTES flexible “::::HT:;:"““; , Flexible : versements libres ou
minimum 10 € 9 programmes
I"'ouverture

Figure 1.15 — comparaison des produits d'épargnes présentés

Cependant, depuis début 2025, les dynamigues de rendement ont évolué entre les principaux produits d’épargne. Le
taux du Livret A a été abaissé a4 2. 4% en février, le rendant désormais moins attractif gque 'assurance vie, dont les
fonds en euros bénéficient encore de effet des taux élevés de 2023, Parallélement, les comptes 4 terme ont connu
une baisse de rendement en 2024, suivie d'un rebond début 2025, ce qui a entrainé des fluctuations notables des
encours. Ces ajustements contribuent i expliquer le regain de collecte sur 'assurance vie en ce début d'année, an
détriment du Livret A
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Chapter 2

Modéles de projection

Un GSE [Générateur de Seénarios Feonomiques) et un modéle ALM (Asset and Liability Management ) sont indis-
pensables pour projeter les éléments financiers d'un assureur vie. Ces outils permettent d’anticiper Uattractivité
des produits d'assurance vie et d'en optimiser le pilotage.

2.1 Simulations d’agrégats financiers et économiques

2.1.1 Présentation d'un GSE

Un générateur de scénarios économigques (GSE) est un outil mathématique permettant de projeter, sur un horizon
donné, des facteurs de risques économiques et financiers. Cet outil regroupe plusieurs modéles de simulations
notamment la projection des taux d'intéréts, des prix des actions, de 'immobilier ou encore de 'inflation. Le lien
entre les facteurs de risque et les prix d'actifs peut étre varié :

e pour les actions et I'immobilier, le facteur modélisé est directement le prix de Uactif ;
e pour les obligations, le facteur modélisé est un nombre limité de facteurs explicatifs, typiquement le taux court.

Les projections peuvent étre estimées i travers deux univers, dont les hypothéses et les applications différent.
[Vune part, I"'univers monde réel apporte une valorisation basée sur des tendances historiques passées. L'objectif
est de représenter an mieux le monde économique & venir, via des projections réalistes d'actifs, de grandeurs
économiques ou encore de facteurs de risques. Cet univers est le plus souvent utilisé pour Uallocation d’actif ou
encore le pilotage.

[Vautre part, 'univers risque neutre fournit une valorisation movenne, ¢'est-fi-dire que tout rendement équivaut
an taux sans risque. Cet univers est basé sur 'absence d’opportunité d'arbitrage et la complétude des marchés.
Ces hypothéses impligquent que le prix actualisé de tout actif est une martingale. La norme Solvabilité [T impose
I'utilisation de cet univers pour le caleul du Best Estimate et du SCR.

Un choix des modéles de projection est préliminaire 4 Putilisation d'un GSE et est présenté dans la sous-partie
suivante.

Les données utilisées sont différentes selon 'univers de projection choisi. En univers réel, des données historiques
sont utilisées, alors qu'en univers risque neutre seules les volatilités implicites et les prix du marché sont requis.
Ce mémoire utilise seulement "univers risque neutre, qui est notamment utilisé pour le GSE, pour
étre cohérent avec la réglementation Solvabilité 11, Le GSE utilisé prend done en input les données suivantes
au 31/12 /72023 .

o la courbe de taux sans risques fournie par VEIOPA, ains1 que les courbes associées pour Uapplication des choes
de baisse et de hausse ;

o les volatilités implicites de L'EuroStoxx 50, qui est un indice boursier de référence de la zone euro

o les volatilités implicites des swaptions.
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Fnsuite, un calibrage des parameétres des modéles est nécessaire pour judicieusement intéprer les données de marche
et assurer la pertinence des valeurs i générer. L'outil projette 1000 trajectoires de la valeur des actions, des zéro-
coupons et de 'lmmobilier. Le prix des obligations zéro-coupons se déduit des facteurs d’actualisation nommeés
déflatenrs. Ces derniers servent i prendre en compte 'actualisation des Hux.

Pour garantir que le GSE risque neutre soit utilisable, les prix actualisés (sorties du GSE) doivent vérifier les
conditions de martingalité suivantes 2.1 :

Indice Test martingale
Déflateur E[D(0,t)]=P(0,t)
Prix zéro-coupon | E[D(0.t)P(t,T)]=P(0,T)
Action E[D(0,t)S;|=5

Immobilier E|D(0,t)1;|=1,

Figure 2.1 — Test de martingalité

Enfin, une étape de validation est nécessaire.
La figure 2.2 ci-dessous résume le fonectionnement d'un GSE -

NPUTS GSE

N scénarios

Volatilités implicites

Projections
Données historiques [ o Cours des actions

= Prix des 2ér0-coupons Validation
Prix de marché [ ot daa toas

= Valeuwr de Fimmaokalier

e

Courbe des taux EIOPA g

Figure 2.2 — Fonctionnement d'un GSE

Une fois projetées, ces grandeurs sont utilisées en input d'un modéle ALM. En effet, la valeur de Uactif se base sur
les projections du GSE, qui influence la valeur du passif (engagements envers les assurés). Ainsi les résultats d'un
modéle ALM sont conditionnés par la qualité du GSE.

2.1.2 Choix des modéles de projection

Cette partie reprend les modéles classiquement utilisés pour projeter des scénarios économiques, plus
explicitement développés dans Brigo and Mercurio, 2006, L'objectif étant d’associer des modéles qui définissent des
dyvnamiques d'indices projetés, de la manmiére la plus cohérente possible,

Pour les taux : Hull and White

Le modéle choisi pour quantifier la dynamigue du taux court est le modéle Hull and White, Il s’agit d'une général-
isation du modéle de Vasicelt. Le modéle de Vasicek, sous la probabilité risque neutre, s'écrit 2.1:
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dry = alh — r)dt + odW,, (2.1)
o1 :
o 7 o5t le tanx d'intérét & 'instant ¢
o a est la force de retour 4 la movenne ;

o b correspond an taux moyven A long terme ;

a est la volatilité ;

AWy est un mouvement brownien, sa définition est & retrouver en annexe.

Le modéle de Hull and White ajoute une dépendance temporelle aux paramétres. Toujours sous la probabilité
risgque-neutre, la dynamique est la suivante 2.2

d]"i = [H: — Ty :l-l'ii‘ =+ ﬂ',l-l'ﬂ-':l-"'h {Eg:l
o1l :
¢ 1 o5t le tanx d'intérdét & 'instant ¢
o , est la force de retour 4 la moyvenne, déterministe |
o o, est la vitesse de retour vers la movenne, déterministe ;
e 7 est la volatilité, déterministe
e W, est un mouvement brownien.

Le modéle considéré dans ce mémoire est une simplification du modéle de Hull and White, pour limiter la complexité
du calibrage du modéle. Alors la vitesse de retour vers la moyenne g, et la volatilité oy sont supposées étre des réels
positifs, s1 bien que le modéle s"écrit

dry = (8, — ary )dt + odW, (2.3)

Ainsi a et o sont les seuls paramétres i calibrer. Le parameétre #; s'interpréte comme la courbe des taux initiale, soit
la courbe des taux de 'EIOPA pour vérifier 'hypothése d'absence d'opportunité d'arbitrage (AOA). Les courbes
des taux choisis seront présentées dans la suite de ce mémoire. La dépendance temporelle permet de reproduire
la structure par terme des taux d'intérét. En effet, cette structure permet de résoudre une infinité d’équations
correspondant chacune 4 une maturité., En résolvant 'éguation différentielle, on obtient une expression de #,
fonction du taux forward instantané du marché et du paramétre a. En utilisant la formule d'Tté pour résoudre
I'équation 2.3, il vient 2.4:

La formule est donnée par :

t '
= r_.,-r-:_“[!_”] +f ﬁ'_”“_":'uriu+frf f:_“[!_“]ffﬂfu e = (2.4)

Soit F, la filtration pénérée par les observations (r,).=;. Il s'agit de linformation disponible & la date t suoite a
I'ohservation des valeurs antérieures du taux d'intérét. Conditionnellement a 5, le tanx suit une loi normale,

En pratigque, des simulations de Monte Carlo générent les taux courts. Ces simulations permettent de caleuler les
déflatewrs 2.5 et le prix des obligations zéros-coupons 2.6, qui sont en input du modéle ALM. Le lien aux taux
courts est rappelé ci-dessous

P(t,T) = E[D(t, T)|F], (2.6)

D(t,T) = e~ I reds (2.5)

tel que :
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o D{t'T) désigne le facteur d'actualisation entre la date t et T, aussi appelé déflateur ;
o Pit.T) est le prix des obligations zéros-coupons entre la date t et T,

Calibration du modéle de taux

Cette étape cherche 4 optimiser les paramétres des modéles pour que les prix caleulés coinecident avee les prix des
options inanciéres cotées sur le marché, Indirectement, les paramétres peuvent étre calibrés a partir de nouveaux
prix de marché recaleulés & partir des volatilités implicites. Le procédé consiste 4 minimiser 'écart quadratique
entre les prix du modéle et les prix du marché, En pratique des techniques numériques basées sur des algorithmes
d’optimisation sont mises en place.

Pour la modélisation de taux, seuls les prix des swapfions ou des Caps sont nécessaires. Les swaptions sont des
options sur des swap de taux et les caps sont des options d'achat sur les taux d'intéréts,

Solent # = {a, ) les deux paramétres a calibrer et le programme d’optimisation suivant, qui sert a calibrer le modéle
utilisé :

é = H-fgl"ill Z[PT'E'EHL:!H:]H!.J - -PI;"”":J'-:1"1'.‘”.-:'|-’|-".:':jll;i]}E :
i

T
tel que :
o Privgaches sont les prix issus ou recaleulés du marché ;
o Pricgew,: représentent les prix générés par le modéle de Hull and White,

Pour les actions : modéle log-normal avec volatilité constante par morceau

Le cours des actions est modélisé par un modéle log-normal & volatilité constante par morcean. (Cest-d-dire que la
volatilité varie par tranche de temps, el annuellement.

Le prix de 'action 5, suit ainsi la dynamigue suivante présentée par I'équation 2.7 -

L .E-.H.l
L':.FI {

— rydt + o dW,, (2.7)

Avec :
o 7 le taux court obtenu par le modéle présenté en amont ;

o 7, la volatilité constante entre I'année ¢ et i + 1 du prix de Vaction. Dans les modélisations, i € {1.2,..., 40}
correspond aux années de projection.

[Vaprés la formule d'Ito, on en déduit que 2.8:

' 9 i
5, = Sy exp f (-r,, — :'.;:: ) il +f ad W, 1. (2.8)
i i

Pour 'immobilier : modéle de Black and Scholes 4 volatilité constante
Le cours de I'immobilier est modélisé par le modéle de Black and Scholes par souci de parcimonie, Sous la probabilité
risgue-neutre, la dynamique des prix de 'immobilier est décerite dans Uéguation ci-dessous 2.9

i1
g dt + £dW, (2.9)
1
O e
e [, la valeur de 'immobilier 4 la date ¢ ;

o 7 le taux court obtenu par le modéle HW ;

o £ la volatilité constante du prix de 'immobilier.
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Fn appliquant la formule d’Ito, le prix de l'immobilier s'explicite ainsi
{_:E
Iy =Thexp| | — ?) t+ f..rﬂ-i.rt) ! (2.10)

2.2 Un modéle ALM
2.2.1 Présentation de 'ALM

La gestion Actif/Passif est nécessaire dans une étude prospective d'une activité d’assurance. En effet, 4 cause de
l'inversion du evele de production inhérent a Uactivité d’assurance, toute souscription d'un contrat d’assurance
vie génére une dette future, incertaine et induite par les engagements de 'assureur envers 'assuré. Les compag-
nies d'assurance placent du capital dans différents actifs alin que les flux investis qui en résultent soient cohérents
avec le flux de passif. Les flux d'actifs sont constitués de coupons obligataires, de dividendes, de loyers et ou de
cash. Tandis que les flux de passifs, ¢'est-d-dire l'ensemble des prestations sont les rachats, les déeds et les arbitrages.

Un modéle ALM est un outil de caleul prospectif en assurance vie gqui modélise des interactions actifs-passifs.
Les principaux périmétres d'utilisation sont les contrats d'épargne (euro et/ou UC), de retraite supplémentaire,
d'obséques ou de eapital déeds. En assurance, cet outil est exclusif 4 assurance vie en raison des longues durées
des contrats. En effet, la période moyenne entre encaissement de la premiére prime et le versement des prestations
par 'assureur est de 'ordre de 10 ans en assurance vie et seulement d’environ un an en assurance non-vie, d’on
I'importance d'une approche prospective.

L'évolution récente des normes réglementaires a dynamisé le recours i la modélisation prospective, notamment avec
I'exigence de valorisation économique des passifs d'assurance de Solvabilité 11, Ce type d'outil est alors devenu
incontournable en actuariat., L'évaluation prospective nécessite un apport croissant des modéles mathématiques et
de la gestion de données toujours plus volumineuses.

Le bilan d'une entreprise d’assurance vie est constitué d'actifs et de passifs interdépendants. D'une part le passif
influence Uactif, et 'ensemble des prestations versées aux assurés (décés, rachats, arbitrages) oblige 'assureur a
récupérer de la liquidité en vendant des actifs. D'autre part Uactif conditionne le passif. En effet, les garanties
envers les assurés peuvent varier en fonction de la performance des marchés financiers.

Un modeéle ALM est done un outil qui permet d'optimiser les investissements sous la contrainte de gestion des

- 5 1 L] 9 - E -
engagements envers les assurés, En effet outil permet d'estimer et de valoriser le montant que 'assureur doit
investir et parantir pour adosser 'actif au passif, ce qui sert & couvrir le passif par Uactif. 1l constitue ainsi un
véritable outil de pilotage.

2.2.2 Un modéle ALM Accenture

Fonctionnement du modéle
Le modéle utilisé dans ce mémoire est une adaptation d'un modéle ALM d'Accenture déja présenté plus en détail
dans le mémoire d'actuariat d’Amélie La Haye, 2023.
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Les grandes étapes de la modélisation sont résumées dans le graphique 2.3 ci-dessous ¢

Recuperation des donnees de marches :

B5E nsgque neutre

Stratégie dallocation
Partefeullle d'actif
Rachats, décés et arbitrage
MP Passit
Politigue de taux servi et PB
Bilan d'ouverture

Palitigue de frals

ALM stoc |'|.i-|'-.l|-:]u!' 1000
simulations &n risque neutre pour

projeter les cash flows

.

Analyse des résultats

Figure 2.3 — Etapes du modéle ALM

Une fois les données a Uactif (données de marché) récupérées, le GSE va structurer, paramétrer et projeter ces don-
nées. Ces données sont prises en entrée du modéle ALM. Puis, on récupére les données de passif, par la constitution
d'un portefenille fictif d'assurés. Le modéle ALM se charge ensuite de produire les états comptables pour chaque
année des projections selon un certain nombre d’années de projection (40 ans) et un certain nombre de simulations.

Projections ALM : déterministe ou stochastique

Les projections peuvent étre faites de maniére déterministe ou stochastique. Une projection déterministe se base sur
la courbe des tanx équivalent certain c'est 4 dire la courbe des taux la plus probable. CUest un scénario central avee
une senle simulation. Un modéle stochastique projette les flux futurs en neutralisant le risque, soit en risque neutre.
Ce type de projection est conforme & la constitution du bilan économique selon la réglementation Solvabilité 11, Les
erandeurs sont dites Market Consistent. 1l s'agit de créer N (1000 dans cette étude) scénarios économigques et d'en
déduire des moyennes. Ce nombre de simulations doit étre sutfisamment grand pour avoir un écart de convergence
d'au plus 0,05% pour s'assurer de la précision du caleul du Best Estimate.

Les prandeurs comptables projetées sont le bilan en norme Solvabilité I1 et en norme francaise et le compte de
résultat. La construction du SCR en formule standard est également caleulée. On powrra v apprécier la solvabilité
(ratio de solvabilité) et la rentabilité (PVFP) d'un assureur pour I'horizon temporel de projection choisi, De plus, le
modéle projette des grandeurs économigques telles que le taux servi moven anx assurés ainsi que le taux de rendement
de 'actif.

En pratique, le modéle ALM permet de vieillir I'actif et le passif pour 40 années de projections. Le vieillissement
i 'actif consiste & prendre en compte les coupons versés et le remboursement des obligations, les dividendes,
les loyers et les potentielles plus values réalisées sur les ventes d'actifs. Le vieillissement du passif consiste a
considérer les prestations i payer o'est-i-dire les rachats, les décés ou les transferts. Ensuite, il faut préciser la
stratégie d'investissement (fixe ou dynamigue) pour Uinvestissement. Il s'ensuit le versement de la participation
aux bénéfices selon la stratégie retenue et les promesses de revalorisation des contrats. Les provisions mathématiques,
la participation aux bénéfices et les rachats sont réévalués, Les aprépats comptables peuvent enfin étre construits.
Le schéma du mémoire de La Haye, 2023 résume ces propos 2.4 :



lécupération des données de marché

Vieillissement de Iactif Vieillissement du passif

Coupons tombiés, dvidendes, loyers et o Rachats, rentes, déoks et transferts
remboursements des abligations et o Wersemant des primes
plid-values avec la vente 4" actd

Itérations
Rebalancement de I'actif T

annees de
projections

fchat fvente d'actifs

Iterations sur
E5 SCENarios .
Mécanisme de PB
eCconomigues

Revalorisation de la PR

Readossement Actif/Passif

Hi ||i|'_ wrmaent dies actifs an VN aves e passt aver i

Figure 2.4 — Fonctionnement du modéle ALM

Le schéma ci-dessous 2.5 présente les différentes composantes du bilan que le modéle ALM prend en compte.

Fands euros

Muctions

Immohilier

Urités e compie

Figure 2.5 — Bilan dans le modéle ALM

Ce modéle ne permet pas de modéliser les fonds propres. L'utilisation de la formule standard est mise en place pour
le caleul du SCR. Le portefeuille initial de notre étude sera intégralement détaillé dans le chapitre suivant.
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2.2.3 DMise en place de 'ORSA

Les études de pilotage au sein de la réglementation Solvabilité 11 sont cadrées par le processus d"ORSA. En pratigue,
il s"agit d'une analyse prospective de nos métriques d’évaluation économique comme outil de pilotage stratégigue,
L'horizon temporel dun processus ORSA est compris entre 3 ans et 5 ans.

Bien que ce soit un outil de pilotage, impliquant une vision monde réelle, un GSE risque neutre suffit pour la
projection de nos données financiéres. En effet Uobjectif est de projeter 'activité de 'assureur, d'envisager un
business plan. Pour cela nos actifs sont projetés de facon déterministe, avec le modéle ALM en équivalent certain
basé sur la courbe des tanx sans risque fournie par VEIOPA an 31 /12 /2023, CMest-d-dire que les actifs sont capitalisés
avec la courbe des taux sans risque. Au cours de notre business modéle, les courbes de taux forwardées sont prises
en input.

Un GSE risque réel se base sur "historique des rendements des actifs, les taux courts (EURIBOR) et les taux longs
termes (les obligations du trésor). Or la modélisation ne portant pas sur Uactif et les stratépies de gestion de passif
étant le coeur de ce mémoire, N'utilisation d'un GSE risque réel n'est pas envisagé par parcimonie. Autrement notre
approche consisterait a faire des projections stochastiques basées sur des projections déterministes.

L'étude présente un Business Model sur 3 ans. Pour chacune de ces années, une projection risque neutre, stochastique
(1000 simulations sur 40 années de projection) du modéle ALM permet 'évaluation des métriques pour piloter la
rentabilité, attractivité et la solvabilité de Uassureur. Le schéma ci-dessous 2.6 résume la mise en place de ce
processus ORSA ¢

Pilier | Business model : ORSA

; l

Il !
(! F FLY

TO T1 T2 T3

ALM déterministe :

Meétrigues d'évaluations Metriques Metriques d'@valuations Meétriques d’a
Rentabilité : PYFP *  Rentabil VFP *  Rentabili P *  Rentabili

Soldvabilité : VIFS SCR = Sabvabalite : VIFS SCR ¢ Sobvabilité : VIFS SCR «  Sohvabilite : VIFS SCR

Figure 2.6 — ORSA mis en oeuvre

La projection monde réel permettant de faire avancer dans le temps le bilan initial est réalisée avece notre modéle
ALM par une projection déterministe en T0O. Afin de décaler la date de projection de notre bilan initial en T1, T2
et T3.

Fn année T1, T2 et T3 les résultats de notre projection déterministe sont récupérés comme nouveaux inpuf. Ensuite
le GSE risque neutre est utilisé pour projeter nos grandeurs économiques avec notre courbe des taux forwardée en
T1, T2 et T4, Enfin des projections stochastiques sont réalisées avec le modéle ALM.
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Cependant, le choix des hypothéses du Business Plan et leur intégration dans le modéle ALM est une étape cruciale.

Ces choix seront différents selon la stratégie de gestion envisagée, Les hypothéses monde réel sont contenues dans
les tables d'input suivantes ;

o Fguivalent certain pour intéprer les plus-values déterministes des actifs d'une année a Uautre de projection.
Les hypothéses retenues sont les suivantes :

Les taux sans risque seront ajustés en forwardant la courbe des taux .

Les taux de plus-values pour les actions et I'immobilier se basent sur des études de marché de 'exercice
2023, Pour les actions, un rendement de +10% est appliqué. Selon les données du site national des
notaires, |'immobilier subit une moins-value de -3,9%.

o New Business pour intégrer une hypothése de collecte. L'hypothése peut affecter le test de « l'éguivalent
certain mul » de nos projections déterministes en raison des nouvelles affaires,

o Hypothéses 15 pour prendre en compte le vieillissement du portefeunille et de certaines hyvpothéses, en j-iéme
année de notre Business Model Ce fichier permettra de piloter le taux servi, notamment pour la stratégie de
surenchére.

o WP PASSIF Ty pour intégrer le vieillissement du portefenille de passif, en j-iéme année de notre Business

Model.

o MP oblig T pour intéprer le vieillissement du portefeuille oblipataire, en j-iéme année de notre Business

Model.

DMautres hyvpothéses peuvent étre projetées en monde réel telles que @ allocation des actifs, les arbitrages, les frais,

YP P proj | B

l'inflation, la PPB on encore les coiits (acquisition, gestion. .. ) qui ne sont pas pris en compte dans Solvabilité 11

1 2 1 pas p P
Une fols ces hyvpothéses vieillies, elles sont prises en INPUT du modéle ALM comme hvpothéses 4 date pour une
Yp P yp P

projection stochastique.

Pour la constitution d'un seénario central en ORSA, 'idéal serait d’avoir un niveau de collecte nette proche de (.
P

Soit que les nouvelles affaires compensent au mieux les sorties de portefenille (rachats, DC ... ).

q P P
Etapes pour la mise en place de P'ORSA :

1. Faire une projection Stochastique en T0 pour répondre aux exigences du Pilier [ de Solvabilité IL

2. Paramétrer un New Business pour compenser la décollecte,

4. Faire une projection déterministe en T0, pour vieillir activité d’assurance sur un horizon de 3 ans.

4. Pour Tj avec j € {1.2,3} :
[a) Récupérer la courbe des taux forward de Pannée j :
(b} Utiliser le GSE avec cette nouvelle courbe des taux pour avoir des tables d'actifs correspondantes ;
{c) Récupérer MP_PASSIF_Tj :
(d}) Récupérer Hypothéses_Tj ;
(e) Récupérer MP_oblig_Tj.

5. Faire une projection stochastique en T1, T2, T3 avec de nouvelles tables, des hypothéses et un portefeuille de

passif vieilli.
2.2.4 Meéthodes de caleul du modéle

Revalorisation des contrats et politiques de participation aux bénéfices
La revalorisation des contrats d’assurance vie se base sur la somme de 2 prandeurs centrales :

o Le taux minimum garantie (TMG) ou encore taux technique pour des rentes;

o La participation aux bénéfices, gérée au travers de la provision pour participation aux bénéhces (PPB).
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Ces prandeurs ont été présentées dans une partie précédente. Le montant des TMG est de l'ordre de 0% voire
négatif 4 cause de la période de taux bas, 4 Uexception de certains contrats souscrits avant la période de taux bas,
qui présentent des TMG assez haut, De fait, les assureurs pilotent quasi intégralement la revalorisation de leurs
contrats au travers de la PPB. On parle de politique de participation aux bénéfices. Comme évoqué dans une partie
précédente, la réglementation frangaise impose 4 "assureur la redistribution d’au moins 85% du résultat financier et
90% du résultat technique. 1l s’agit de la PPB réglementaire. Cette participation peut étre également contractuelle
ou discrétionnaire,

La premiére étape pour piloter la revalorisation des contrats et done Uattractivité des contrats dassurance vie est
le caleul des produits financiers. Ces produits sont répartis a la maille model point et sont déterminés i partir des
coupons obligataires et des plus-values réalisées lors de la vente d’action et d'immobilier. La formule ci-dessous
donne la maniére dont sont calculés les produits hinanciers par model point 2.11:

PPE + PM, . PM, polmp)

FProdg(mp) = Prody; = PPB 1+ PMo + RO # P

(2.11)
avec :
o Prodg(mp) est la part des produits financiers attribués an model point mp ;

o FProdg représente les produits financiers totaux ;

PPR est la provision pour participation aux bénéfices ;
p pour participa

R désigne la réserve de capitalisation ;
o PM, (mp)est la PM euro du model point mp ;

o PM, 000 est la PM euro totale du portefeuille.

Le modéle ALM propose 3 politiques de redistributions de la PPD -
Politique 1 : taux contractuel, assureur redistribue sa PPB au taux de PB contractuel. La participation aux
bénéfices contractuelle se caleule par model point de la fagon suivante 2,12 -

PE

condractasile

(mp) = Prodg(mp) x tzpg(mp) — Chargements(mp) — IT (mp), (2.12)

trpg(mp) : le taux de PB contractuel défini pour un model point ;

IT(mp) = TMG(mp) x PM{mp) : les intéréts techniques correspondants au TMG revalorisé avec la provision
mathématique aprés les prestations ;

Chargements(mp) : le montant des chargements sur encours pour le model point |

FProdg (mp) : les produits financiers attribués an model point.

En v ajoutant le TMG du méme modéle point multiplié 4 la PM correspondante, ¢’est-d-dire les intéréts technigues
le montant servis et le taux servis avec cette politique sont obtenus avec les formules suivantes 2,13

Montant,eyai.(mp) = Prodg{mp) = tzpgimp) — Chargements(mp), (2.13)

Montant . yu1.(mp)
PM (mp) i

Politique 2 : taux cible, en plus de la PB contractuelle 'assureur va reverser une partie de sa PPEB pour atteindre

(2.14)

i‘.-E.I.'i'..I.:T.'_.“:T.q_.‘ [1?1}'3'] =

une revalorisation cible.

Pour gérer leur politique de revalorisation, les assureurs définissent un taux eible. Ce taux est fixé par le man-
agement comme objectif de revalorisation et n'est soumis & aucune réglementation. Il peut se baser sur sa propre
revalorisation, 1% de plus que 'année précédente on compris entre 3% et 4% sur la partie euros par exemple. Ce
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tanx peut se baser sur les conditions de marché comme un indice bousier (le CACA0, le DAX.), les marchés obli-
gataires ou encore en fonction de la concurrence, Une combinaizon des éléments internes et externes a 'assureur est
courant. Le taux cible avec le modéle utilisé en est un exemple. La formule utilisée dans le modéle est la suivante
215 :

tanx_servi_cible{mp, j) = [msu: (8050 = tanuxepp, (mp, 7 — 1] + 205 = (TME(7) + p) . tmg{mp)] — [t.mgfmp}]"']+ (2.15]

T

o taux servi_reel MP{mp, j - 1) est le taux servi de 'année précédente pour un groupe d'assuré d'un méme model point ;

TKE(]] est un taux moven demprunt d'Etat par année de projection, 'OAT 10 ans de 'Etat francais au 31,12 /2023 est pris en
entrée dans le bilan initial puis sur le taux zéro coupon de maturité 10 ans pour la suite des années de projection ;

» pest l'écart entre le TME et le taux cible de 'année précédente et se définit comme [taux_ servi reel MP{mp,j — 1) — TME(5}]*

[-]"' représente maxi(-. ().

Cette égquation prend en compte les contrats de la période de taux bas qui pouvaient avoir un nivean de revalorisation
négatif, en servant an moins 0% en cas de conditions défavorables.,
On en déduit le montant de revalorisation cible avec la formule 2,29 ;

Montant de revalo(mp, j) = taux  servi  cible(mp, j) = PM(mp, 7). (2.17)

Une fois ce montant obtenu, il est comparé an montant de revalorisation contractuelle. 5i la revalorisation cible est
inférieure 4 la revalorisation contractuelle, 'assureur va doter la PPB par 'écart entre les deux grandeurs. Dans le
cas contraire, 'assureur va effectuer une reprise de PPB par écart entre les deux grandeurs.

Politique 3 : réduction de la marge financiére. Si le montant contractuel et le levier de PPB ne suffisent pas pour
atteindre la revalorisation cible, assureur va alors combler I'écart en réduisant sa marge financiére pour atteindre
le montant cible. Toutefois, si la marge financiére ne suffit toujours pas, 'assureur sera contraint de servir un taux
inférienre au taux cible. Ce qui entrainera une hausse des rachats. ce propos est détaille dans la partie présentant
les rachats dans ce mémoire. Cette politique peut étre mise en place pour jouer la surenchére quitte & réduire sa
marge fnanciére pour une période prédéterminés.

nd



Le mécanisme de participation aux bénéfices des politiques 2 et 3 est illustré ci-dessous 2.7

& o

Revalorisation

Montant contractuel < Montant cible

Montant contracheel + levier PPR < Montant cible

Mantant cible

. Revalorisation
oul
Politique de taux cible
Montant cible
Marge & —

financiére

. PPB 8 ans
Revalorisation

Montant cible Politique de réduction de marge —

Montant financiére
contractuel

Politique 2 et 3 de participation aux bénéfices
2.7

A droite du schéma, les produits inanciers suffisent pour verser le taux cible. Le surplus de revenu financier est
alors doté en PPB. Dans le cas contraire, |'assureur doit reverser une partie de sa PPEB pour atteindre le taux cible.
Fn bas 4 pauche du schéma est illustré la "politique 3" de revalorisation. PPE 8 ans désigne une partie de la PPB
dotée ¥ ans auparavant et obligatoirement reversé i 'assuré.

Apport au modéle : lissage de la PPB

Le modéle ALM présente un probléme quant 4 la prise en compte de la PPB en vision monde réel. En effet la
projection de nos grandeurs comptables en vision monde réel, via une projection ALM déterministe, est incohérente
en terme de PPB et de taux servi. Ces métriques avant le lissage de la PPB sont représentées ci-dessous 2.8:

La partie précédente précise en quoi le concept de PPB et de taux servi sont liés. Seulement 4 la Séme année
de projection, nos réserves de participation aux bénéfices s'épuisent et qu'il v a un pic de 10% de revalorisation.
L'épuisement de la PPB pourrait étre mieux modélisé, Comment revaloriser nos contrats si nos provisions servant
i les revaloriser sont épuisées 7 Le pic de revalorisation 4 8 ans est plausible mais pas son ordre de grandeur. En
effet, les fort rachats structurels (présentés dans la suite) sont observés en 8éme année de projection notamment
dii aux avantages fiscaux. De plus, la PPDB dotée doit obligatoirement étre reversée aux assurés au bout de la 8éme
année. Ces éléments justifient une revalorisation plus significative a la 8éme année. Or, méme au vu du contexte
attractif actuel, ce taux devrait étre au plus de Vordre de 5% mais pas de 10%.

Le modéle prend en input la PPB comme une variable en année (0. Or conformément aux exigences comptables

FE22, ]la PPB est une donnée i prendre en compte selon des 8 exercices comptables précédents. Clest 4 dire gu'il
faut considérer, aprés les reprises et dotations, la PPB de lexercice T-7 4 T0 pour une gestion conforme de la PPB.
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Réserve de PPB et taux servi avant lissage
2.8

Ainsi un vecteur de 8 lignes stocke la PPB, dans des proportions similaires, pour que la PPB de 'année T-7 reliche
les sommes introduites cette année la en T0. Pour que les sommes introduites en année T-6 solent reversées en PPB

en T1, ete.. Ce lissage permet d’avoir une gestion de la PPB et un taux servi plus en phase avec le contexte et la
réglementation, comme athché ci-contre 2.9:
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(a) PPB lissé
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ib) taux servi aprés lissage de la PPE

Effet du lissage de la PPB
2.9

La PPB ne s'épuise pas entiérement aprés la 8éme année et le pique de revalorisation de la 8éme année reste
dans des proportions réalistes. ecet apport n'est utilisé qu'en projection déterministe permettant de faire évoluer
l'activité d’assurance avec vision monde réelle. Au-deli de la chronigue de PPB avant la date de projection il vy a
le fait que servir plus avant les 8 ans permettrait de limiter le pic.

Cependant dans un seénario de rachats massifs, le pilotage par la PPB présente des limites.

Fn effet, la PPB constitue un levier de pestion mobilisable 4 court terme, mais dont Uefficacité reste conditionnée &
l'ampleur des réserves accumulées. Les bancassureurs, qui bénéficient de réserves conséquentes, se trouvent dans une
position plus favorable pour absorber les pressions d’un cas de rachats massifs avee leur PPB. A linverse, certains

acteurs comme les associations d'épargnants, disposant de réserves plus limitées, ont une marge de manceuvre
beancoup moins importante pour piloter le risque avee leur PPB.

Pour ces derniers, la PPB ne constitue qu'un amortisseur transitoire, insuffisant face 4 des épisodes prolongés de
rachats massifs. Lorsque la réserve est rapidement épuisée, deux alternatives s imposent :

e Soit recourir aux fonds propres, ce qui affecte directement le niveau de solvabilité ;

e Soit procéder 4 des cessions d'actifs, parfois dans l'urgence, accentuant le risque de liguidité et la potentielle
dégradation du bilan économigue.

Dians un seénario particuliérement adverse ol tous les assurés voudraient simultanément retirer leurs épargnes, les
assurenrs sont protégés par article 49 de la loi Sapin II (Francaise, 2016) qui permet de suspendre, retarder ou
limiter les retraits des contrats d’assurance vie temporairement en situation de crise,

o



Stratégie d'allocation des actifs

La stratégie d'allocation d’actifs utilisée dans la modélisation est une stratégie d'allocation fixe. Les poids pour
chacune des classes d'actifs restent inchangés lors des années de projection. A la fin d'une année de projection,
le modéle caleule la répartition des actifs qui différe de la répartition initiale. Par exemple, une hausse d'un
actif va augmenter son poids dans le bilan. L'étape de rebalancement permet de rétablir allocation initiale, en
vendant /achetant des actifs pour retrouver cette allocation.

La partie fonds euro considérée dans cette étude répartit les actifs avec les allocations suivantes 2.10:

Cash
55

mirmailier
10k

Actions
15%

Corporabe

3T

Fonds euro : répartition des actifs
2.10

Modélisation des rachats

Les rachats se modélisent au travers de 2 types de rachats qui se cumulent : les rachats structurels et les
conjoncturels (ou dynamiques). Un taux de rachat est alors constitué et appliqué a la provision mathématique de
chaque model point pour obtenir le montant total des rachats par année de simulation. Pour simplifier la prise en
compte des rachats, seul les rachats totaux sont modélisés.

Les rachats structurels quantifient les désinvestissements liés 4 age et ancienneté hscale des assurés, Ces
rachats sont conditionnés par les caractéristiques des assurés et indépendants du contexte économique, Pour rappel,
les rachats sont soumis & des prélévements fiscaux sur les plus values engendrées par le contrat. Au dela de 8 ans
d’ancienneté fiscale, 'assuré jouit d'un abattement fiscal sur ses plus values. Les rachats sont alors au plus haut
en Beme année. Ils évoluent jusqu’a cette 8éme année et décrolssent en neuviéme année puis restent constants. La
structure de rachats structurels est illustrée dans ce graphique 2.11:
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Rachats structurels
2.11

Les rachats conjoncturels sont quant 4 eux liés an contexte économique et 4 la concurrence du taux servi par
rapport an marché. 51 le taux de rendement servi a 'assuré est inférienr aux rendements sur le marché, 1'assuré

aura tendance & racheter son contrat pour placer ses fonds sur un support d'épargne plus attractif. Le taux de
référence du marché est désigné par le Tanx Moyen d'emprunt de I'Etat (TME), dans notre étude FOAT 10 ans de
I'Etat frangais. Le taux de rachat conjoncturel s'établit par seuil en fonction de la différence entre le TME et le le

taux servi de 'année précédente, noté d.

d=TME(7) — Teervis(j — 1)
avec :
o j l'année de projection ;
o Tooisli— 1) le taux servi de l'année précédente ;
o TME() P'OAT 10 ans de 'Etat francais année j.

La loi de rachats conjoncturels retenue est la suivante 2,12



33%

Taux de rachats conjoncturels
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d

Rachats conjoncturels
2.12

2.2.5 Indicateurs utilisés

Pour la sunite, les projections stochastiques seront réalisées sur j années de projections, avec j € {1,...,40} et @
simulations, avee ¢ € {1....,1000}. Les indicateurs sont des movennes des simulations en fonction des années de
projections parfois.

Taux de Rendement 4 I"Actif (TRA)
Le taux de rendement de l'actif TRA(7) 2.18 pour une année j est obtenu avec la moyenne des taux de rendement
de I'actif de chague simulation.

Prody (i, j)
v:q':m:h_fﬂ'l:i'lj - 1} |

N
TRAG) = = Y TRAG) 5 TRA() = (218)
* =1

Avec o

e Prody, les produits financiers de 'année de projection j
o VNCooipalj — 1) la valeur nette comptable totale du passit 4 la cloture de Pexercice précédent {Année j).
La Present Value of Futur Profit (PVFP)

Dians le référentiel de la norme Solvabilité 11, la PVFP est la somme des résultats actualisés par la courbe des taux

sans risque de 'EIOPA. Formellement, la PVFP s'écrit ainsi .

5 M M
1
rpp L . - : QeP . : -
PVFP = - ZJZ]I-:multan{_;rj x DF(j) ——— E 'Z{H.multm.[_;} x DF(j)
=1 3= =

avec :

e M le nombre d'années de projection ;

e j l'année de projection ;

e 5 le nombre de simulations ;

o8



e i le numéro de simulation ;
o DE () le facteur d'actualisation de la simulation ¢ pour U'année j au temps 0

o Résultat,(7) le résultat de 'année 7 pour la simulation 1.
Pour un numéro de simulation et une année de projection fixé, un résultat d’assurance se caleule comme ci-dessus ¢

Resultat = *q':'-'id'-‘-'z-:uu:-u'r:pliuu + Sﬂgdﬁﬁu:u:::n'l - FIH&-EH

tel que :

Soldeseription = Primes + APM — Rachats — Décés

et

Soldefnaneier = Produits financiers — Intéréts techniques — PB — APPE — ARC

les Frais désignent les frais pris en charge par 'assureur pour le déroulement de son activité ;

APM est la variation des provisions mathématiques sur une année ;

les Rachats et Décés représentent U'ensemble des prestations durant 'année ;

APPE et ARC désignent respectivement la variation de provision pour participation aux bénéfices et de réserve
de capitalisation sur 'année.

La Value In Force (VIF)

La VIF correspond & la valeur en portefeuille, il s’agit des profits futurs actualisées réduit par le cott d'immobilisation
du capital. Ce cott dimmobilisation s’exprime au travers de la marge pour risque défini an chapitre 1. Elle se
calenle ainsi ¢

VIF = PVFP — EM,

Pour rappel du chapitre 1. la marge pour risque est un pourcentage du SCRon fnancier des années de projections
actualisées au taux sans risque. Il convient alors de détailler le caleul du SCRop fpancier pour les j années de
projections.

Le modéle permet uniquement de calculer le SCRu0 finaneier initial. Pour Uestimation des SCR o fnancie: projetés,
I'hypothése retenue est que le rapport du SCRuun fnancier 8vee le BEL reste constant sur toutes les années de
projection. Le mécanisme d'écoulement pour obtenir le BEL sur les différentes années de projection est formalisé
comme suit :

Avec o

& i le numéro de la simulation en cours |
e j 'année de projection ;
s N le nombre de simulations effectudes ;

o BEL () I'écoulement du BEL de la simulation ¢ pour 'année de projection j.

DF(j)

BEL(j) = Flurgep(j) m
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o Flurpepr(j) les flux du passif I'année j pour la simulation i

o DE (7] le facteur d'actualisation de la simulation ¢ pour 'année § au temps 0

Le SCRuun financies (7)) utilisé pour le caleul de la RM est finalement caleulé comme suit -

BEL(;
SEE'ILUH Trancier [J} = TLEE;% x SCI{JJUIL Ei.:l:liJ.rIL'iI."l.'{“}'-

Avec o

o SCRuon financier () = SCR perationne1 (1) + SCRy.(0), c’est le SCR non financier obtenu 4 la date de projection
Ti).

Le Solvency Capital Requirement (SCR)

Cette notion est présentée dans le chapitre 1 et le caleul est effectud avec Uapplication de la formule standard,
entiétrement détaillée en annexe. Cependant, les fonds propres n'étant pas modélisés, le SCR - sous-modulaire de
chaque sous-module de risque se caleule ainsi

ScRﬁum—:-muduluiru — P‘EI'IFFP-::I.':I:IU'H] - P"FFPI::huc ‘IE ]-1:-]]

Il est important de noter que le SCR,. et le SCRa0cne (comme SC R auaiee) sont des métrigques d’évaluations
utilisées dans 'étude et servira & comparer les stratégies étudides,

Le SCR Vie ou SCR de souscription vie agrége ensemble des risques liés 4 Uactivité d’assurance vie, c'est i dire
tous les risques entrainant un désinvestissement des assurés. Il s’agit de la mortalité, la longévité, les rachats ou
encore les frais comme cotit de |'assureur.

Le SCR  Rachat mesure U'impact potentiel sur le capital de solvabilité requis dii aux variations des rachats. La

réglementation prend en compte seulement le maximum de trois scénarios de rachats : un scénario de rachat
haussier, un scénario de rachat baisser et un scénario de rachats massif,

Le SCR Frais est la mesure du capital requis pour couvrir les pertes potentielles lides & une angmentation imprévue
des frais d'exploitation, de gestion. ou d’administration des contrats d'assurance. Le choc standard appliqué
correspond & une augmentation de 10% de tous les frais futurs,

Le SCR Marché mesure 'exigence de capital nécessaire pour couvrir les risques liés au marché pour garantir la
solvabilité. 1l s’agit des risques induits par U'investissement des assureurs vie au travers des risques liés anx actions,
aux taux dintéréts, a 'immobilier on aux Spreads,

Le SCR Action évalue le risque que la valeur des actions détenues en portefenille diminue en raison de variations
défavorables des prix des actions sur les marchés financiers. Seules les actions de type [ sont modélisées, o'est-a-dire
les actions cotées pour 'ensemble des marchés boursiers des pays développés. 1l s'agit des bourses de V'EEE (Espace
Economique Européen) et de V'OCDE (Organisation de Coopération et de Développement Economiques). Le choc
de la formule standard est une baisse de 39% de la valeur des actions.

La réglementation Solvabilité I choisit comme SCR Tawr le maximum entre plusieurs scénarios @ un scénario de
baisse des taux et un scénario de hausse des taux.

Le SCR Taur Down évalue le risque 1ié 4 une diminution des taux d'intéréts gui pourrait entrainer une angmenta-
tion de la valeur des passifs d'une compagnie d’assurance plus importante que celle des actifs correspondants. En
effet, puisque les passifs sont actualisés avec les taux zéros coupons, une baisse de ces taux entraine une hausse des
engagements de |'assureur.
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Le SCR Taur Up évalue le méme risque maiz en cas de hausse des taux d'intéréts, ce qui influence le passif de
I'assureur dans le sens contraire d'une baisse des taux (baisse des engagements de "assurenr).

Le choc standard correspond & une baisse (ou une hausse) soudaine des taux d'intérét sur toutes les maturités de
la courbe des taux. Pour les tanx d'intéréts & court terme (0 4 1 an) le choe est une baisse (ou hausse) significative
de T0% , & moyen terme la baisse {ou hausse) est comprise entre 205% et 70% (1 an & 20 ans) et pour les taux A
long de terme une baisse de 209 (au dela de 20 ans de maturités).

Le ratio de solvabilité utilisé
Dans le chapitre 1 a été défini le ratio solvabilité utilisé dans le cadre Solvabilité II. Seulement les fonds propres
n'étant pas modélisés par le modéle ALM. un ratio de solvabilité modifié est utilisé comme métrique d’évaluation.

Le ratio pris en compte dans cette étude est le suivant

VIF
SCR

ratio de solvabilite =
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Chapter 3

Stratégies d’Assurance Vie et variations des
taux d’'intérét

3.1 Cadre de 'étude

L'étude s'organise en deux parties : d'une part une analyse prospective au travers d'un processus ORSA, pour
mettre en avant le pilotage de 'activité d'assurance vie. [Vautre part une analyvse & date T3 afin de répondre aux
exigences du Pilier [ de Solvabilité 11, au terme de notre processus ORSA.

L'idée est de comparer la stratépie de prudence et de surenchére en terme de rentabilité et de solvahbilité, Cette
comparaison est mise en relief du contexte économique. En effet, quelle stratégie permettra a 'assureur d'optimiser
sa rentabilité et ‘on sa solvabilité dans un contexte de maintien des taux élevés €7 méme questionnement en cas
de légére baisse des taux de la BCE 7 ou encore en envisageant une baisse drastique des taux directeurs comme
I'espére les marchés financiers 7

3.1.1 Données utilisées dans le modéle ALM

Les données utilisées dans ce mémoire se composent d'un portefenille de passif et un portefenille d'actif. Le passif
est fictif bien qu'il se base sur un portefeuille d’assurés en début d'année 2024, Lactif se base sur les projections
du GSE et une étude descriptive du marché,

3.1.1.1 Hypothéses de passif

Au global le passif du bilan initial est constitué des éléments suivants :
o Provision mathématique en euro @ 35,0 millions d'euros
e Provision mathématique en UC : 14,7 millions d’euros
o Provision pour participation aux bénéfices : 2,1 millions d'euros

o Héserve de capitalisation : 5250 K d'euros
Le provisionnement est constitué au travers du model point de Passif. 1l 8'apit d'une agrépation de Uensemble des
assurés selon des critéres communs. Cette agrépation permet de constituer la provision mathématique en euro et

en UC par groupe d’assurés, autrement dit 4 la maille de chaque model point. Chagque model point est composé des
données suivantes

o le numéro du model point ;

o le nombre de polices ;
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o le sexe ;

o |ape :

¢ |'anciennetd fiscale ;

o la PM du fonds euro ;

o la PM de I'UC ;

¢ le chargement sur encours du fonds euros ;

o le chargement sur encours des UC ;

o le taux minimum garantis [ TMG) ;

o la taux de participation au bénéfices |

o une condition d'éligibilité au taux cible ;
Le fichier est constitué de 81 model poind contenant tous 1000 polices d assurance, Cet échantillon est suthsamment

larpe pour représenter une compagnie d’assurance vie moyenne. Les principales caractéristiques du model point sont
résumés ci-dessous 3.1

Caractéristiques model point moven

g1

Les grandeurs ci-dessus sont pondérées par les provisions mathématiques totales 4 la maille de chagque model point.

Tous les groupes d’assurés sont constitués d’hommes par prudence. Les hommes avant une moindre espérance de
vie, cela permet de provisionner plus prudemment pour une meilleure couverture du risque.

Les taux minimum garantis (IMG) sur l'ensemble du portefeuille représentent les données observables sur le
marché. Toutefois afin de mettre en avant les différentes stratégies, en partie basées sur la politique de participation
aux bénéfices mise en place, les TMG seront fixés & 0% pour tous les model point.

Au dela des movennes les chargements et les taux de participation aux bénéhces sont répartis de la fagon suivante
3.2
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3.2

Pour tout épargnant qui investit sur un contrat multisupport, des chargements de gestion lui sont facturés. Ces
charges s'appliquent sur le fonds euros et sur la partie UC, Vordre de grandeur est compris entre 0,60% et 1,10%
selon Good Value For Money (GVFM, 2024). La structure de chargement sur les unités de compte est la méme
translatée de +0,25% pour chaque model point. T0% des model point ont des chargements sur 'euro compris entre
0.6% et 1,10%. Pour le support en unité de compte ca s'établit entre 0,85% et 1,25%. Ces valeurs sont en accord
avec le marché.

Les tables de mortalité TH 00 (02 et TF 00 (12 sont celles retenues dans le modéle utilisé. Ces données sont aprégées
au sein d'un méme fichier d"INPUT. L'utilisation de ces tables s'inscrit dans la logique de la notice d'utilisation de
I'lustitut des Actuaires [Institut des Actuaires, n.d.). Conformément & Uarrété du 29 décembre 2000 qui a modihé
larticle A 335-1 du code des Assurances.

Pour les projections risque neutre, pour U'obtention des métriques d'évaluation Solvabilité I, le modéle fera ses
projections en run-off. Il s’agit des contrats d’assurance qui ne sont plus commercialisés pour lesquels 'assureur
reste engagé jusqu'a la liguidation de tous les sinistres, jusqu’aux versements des prestations, Conerétement, les
assurés ne versent pas de primes, ni de versements libres sur leur contrat d’assurance vie. [ls laissent vieillir leur
capital depuis une date de projection T1, T2 ou T3. Pour ces évaluations, le portefeuille étudié ne prend pas en
charge le New Business il n'yv a pas de contrats entrants dans le portefeuille.

Pour les projections monde réel, dans le cadre de 'ORSA, Uhypothése de New Business est pris en compte. Ces
tables sont de forme quasi similaires au model point de passif. En effet, la table d’affaires nouvelles est similaire
i la forme des données de MP PASSIF. Ces tables se paramétrent selon 'objectif de modélisation et s’ajoutent
an MP PASSIF au cours de la projection pour prendre en compte les nouveaux assurés dans le vieillissement des
agrégats comptables, démographiques et économiques. Ces nouvelles affaires nous permettront de prendre des
hypothészes de collectes différentes selon la stratégie mise en place.

Des frais sont également pris en compte dans la modélisation. Les frais réels sont fixés & 0,25% tandis que les frais
d’acquisition et les commissions & (%4, Les frais étant népociés entre Passureur et les diverses intermédiaires, les
montants varient d'une compagnie d'assurance 4 une autre. Les frais varient également selon le type d'organisme
assureur (assureur, mutuelle ou institut de prévovance). Les hypothéses de frais seront différentes selon la stratégie
mise en place,

Ce portefenille est constitué de contrats multisupports avee la répartition euro,/ UC basé sur une analyse du marché
de 'assurance vie. Le graphigue ci-dessous illustre cette répartition 3.3:
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A la fin des années de projection (40 années), les quelques contrats restants sont rachetés intégralement et la
réserve de capitalisation est récupérée et intégrée en résultat.

3.1.1.2 Hypothéses a 'actif

Les catépories d'actifs classique sur lesquelles investissent les assureurs sont intégrées 4 la modélisation, Cest a
dire les obligations d'états [ Gowvies), les obligations d'entreprises ( Corporate), les actions, 'imimobilier et le cash
(actifs monétaires).

Le model point des obligations
Les obligations sont prises en compte au travers d'un moedel point, dit portefeuille obligataire. Ce maodel point

regroupe les obligations au travers des critéres snivants

o Le type d'obligations @ états ou entreprises :

¢ La maturité résiduelle ;

Le nominal, sachant que les obligations sont achetés et vendus an pair ;
o La valeur nette comptables des obligations ;

o La valeur de marché,

Ce portefenille obligataire se compose de 30 obligations d'Etats différentes ayant des maturités résiduelles allant de
1 4 30 ans. Les obligations d’entreprises s'agrégent de la méme fagon, seulement un spread de erédit leur est ajouté,
Cet alément permet de prendre en compte le risque accru de défaut des obligations d’entreprises par rapport aux
obligations d’états,

La valeur de marché des obligations a été caleulée prace i la formule 3.1 qui prend en compte la valeur du nominal
ainsi que des coupons de 'obligation :

T

VMG (8) = 300 x N x B(t,k) + N™ x B(t,m), (3.1)
k=1

ulilig
fAyer

o VML (t) ¢ la valeur de marché de Pobligation de maturité m a la date  :
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o ("¢ le taux de coupon de U'obligation de maturité m |
o N7 o le nominal de 'obligation de maturité m ;

o Bt k) le prix géro-coupon de maturité k & la date ¢
La courbe des taux utilisée représente un environnement de taux particulitrement haut et permet de calculer le
prix zéro-coupon dans ce contexte. Celle choisie est la courbe des taux sans risque fournie par 'EIOPA au mois de

décembre 2024,

Les informations sur les obligations sont résumées dans le tableau ci-dessous 3.4

Etats 15% 49% A 11,4 ans

Entrerprises 6% 51% A 8,3 ans

Description du model point obligataire
3.4

Les autres classes d'actifs

Les autres classes d'actifs (actions, immobilier et le cash) ont chacune un seul model point par classe. Pour chaque
simulation, 'action et 'immobilier sont représentés au travers d'un seul cours. Pour les simulations risque neutre,
les dividendes et lovers sont capitalisés an taux sans rique. Pour les simulations monde réel, le taux de dividende
est fixé & 10% et le taux de loyer & -3,.93% comme précisé dans la partie détaillant approche ORSA.

D point de vue du bilan initial (hors UC), les actifs sont répartis de la facon suivante 3.5 :

Govies 33,00% 12 416 250 14 278 588 15,00%
Corporate 37.00% 13921 250 14 756 528 6,00%
Actions 15,00% 5 643 750 & 826 938 21,000
Immobilier 10,00% 3 762 500 4477375 19,00%
Cash 5,00% 1 8681 250 1881 250 0,00%

Caractéristiques du portefeuille d’actifs initial
.0

Tel que :

o VNC désipne les valeurs nettes comptables, pris en compte pour la comptabilité francaise ;
o VM désigne valeur de marché, pris en compte pour la constitution du bilan économique sous Solvabilité 11 ;

o PMVL pour "Plus ou Moins Values Latentes". Les données se basent sur le portefeuille oblipataires et une
analyse des comptes des assurenrs.

Les supports fonds euro et unités de compte ne sont pas adossées aux mémes actifs,
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Pour allonger la duration tout en conservant du rendement, certains instruments financiers sont 4 privilégier

Les obligations risquées sur de longues maturités sont de bons instruments pour allonger la duration tout en
conservant du rendement. En effet, la longue maturité de ce produit financier angmente la duration, et son aspect
risqué aceroit le rendement. Par exemple, les obligations de maturité 30 ans d’entreprises ou d’Etats peu stables
économiquemnent peuvent étre recommandées,

3.1.2 Présentation de la stratégie centrale

Avant de présenter et de mettre en place les autres stratégies, il convient de présenter une stratégie centrale servant
de base a4 notre analyse. Les résultats présentés ci-dessous ont été réalisés en run-off.

Vieillissement de la provision pour participation aux bénéfices

Pour la stratégie centrale, le modéle utilise la politique 2 de distribution de la participation aux bénéhees, Le
TME est 'OAT 10 ans an 31/12/2023, qui s'évalue 4 2.71%. Le taux servi de 'année précédente est de 2,65, qui
correspond au taux moyen servi sur les fonds euro en début d'année 2024,

Pour rappel, s la participation aux bénéfices contractuelle ne suffit pas pour atteindre le montant cible, alors 1l faut
prendre dans la provision pour participation aux bénéfices pour combler ce mangue. En revanche, si elle dépasse
larpement le montant cible, alors assureur dote sa PPB de cet écart. Dans tous les cas, la PPB sera versée aux
assurés par la suite dans la mesure de 8 années glissantes.

Le graphique ci-dessous expose 'évolution de la PPB, sa varation et en face I'évolution des prestations (rachats,
décis] 3.6
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La variation de la PPB est négative sur les 7 premiéres années de projection. (Cest que 'assureur dote la PPB sur
ces années. A contrario, lorsque cette métrique est positive c'est que assureur opére une reprise pour atteindre
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le taux cible. Au niveau de la réserve de participation aux bénéfices, une hausse est observé sur les 8 premiéres
années, puis une baisse en huitiéme année. La phase de haunsse correspond A la dotation et la baisse refléte le
versement de la PPD & la huitiéme année pour étre conforme a la réglementation et pour atteindre le taux cible.
Ces mouvements incitent les assurés i ne pas racheter leurs contrats.

L'évolution des prestations est cohérente avec la variation de la PPB. En effet, la baisse des rachats en huitiéme
année coincide avec le versement de la PPB. Cette baisse des prestations met en lumiére la satisfaction des assurés
quant & la rémunération de leur contrat d’assurance vie en huitidéme année,

Bilan Solvabilité 11
Il faut également analyser le bilan Solvabilité 11 et les métriques d'évaluations retenues & date T0. La fgure ci-

dessous présente les montants du Best Estimate et de la PVFP dans le cadre du bilan économigque Solvabilité 11 a
TO (31/12/2023) 3.7
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Mustration du Bilan Solvabilité 11 de la stratégie centrale (en million d’euros)
3.7

Ces grandeurs sont en valeur de marché conformément & la réglementation Solvabilité [I. La différence entre les
histoprammes est 'écart de convergence. 1l s'établit & 0,2% du total d'actif, ce qui est acceptable (n'excéde pas
0.5%). La part d'UC est de 26% du total de Pactif économigque bien qu'elle compte pour 30% des PM. La part
d'UC a alors diminué an cours de la projection. Le Best Estimate compte pour 91% et la PVFP un peu moins de
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9% du passif de Passureur. Ces valeurs sont cohérentes avee les hypothéses prises et le contexte économique. Les
tests de sensibilités de la courbe des taux 4 la baisse devraient faire augmenter la part de Best Estimate, de PVEP
et réduire la poche obligataire a U'actif.

Solvabilité initiale de 'assureur et contributions des risques

Pour rappel, la solvabilité de 'assureur est appréciée avec le ratio de solvabilité. Dans ce mémoire, il s'agit du ratio
entre la VIF [ Value In Force) et le SCR (Solvency Capital Requirement ). Pour la stgratégie centrale, les indicateurs
de solvabilité sont exposés dans le tablean ei-dessous 3.8 ¢

RATIO DE
SOLVABILITE

Valeurs de
marche 799 432 1487 665 1856578 2090028 4919121 193%

Situation de la solvabilité initiale

3.8

Un ratio de 193% signifie que les bénéfices futurs actualisés (VIF) sont presque le double du capital requis pour
couvrir les risques inhérents & assurance vie. Ce montant témoigne d'une solidité financiére et dune gestion
prudente des risques. L'assureur a dans ce cas une marge de manceuvre pour mettre en place des stratégies risquées
ou profiter des opportunités qu'offrent la période de taux haut,

L'étude traite seulement de Vactivité d’assurance vie en éparpne. Ainsi 'aprégation du SCR, an travers du modéle
ALM, se résume an schéma suivant 3.9

Pieuvre du SCR épargne modélisé
3.9

Afin de comprendre dans quelle mesure chaque module de risque pése dans le caleul du SCR, un calcul de
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contribution est réalisé. Ce caleul s'effectue aprés la prise en compte de 'effet de diversification. La contribution
sera d'autant plus forte si le risque est corrélé avec de nombreux autres risques. L'étude réalisée par Grandperrin,
2018 permet de trouver les contributions de chague sous-module de risque dans la valeur du BSCR. Le caleul se
base sur la méthode d'Euler basé sur des projections orthogonales. La contribution est donnée en pourcentape du

BSCR.

Le SCR fait référence au SCR net. Il est calculé en faisant la somme entre le BSCR net, I'ajustement des impots
différés et le SCR opérationnel. Le BSCER net est caleulé 4 partir des SCR nets de marché et de vie (souscription).
Le caleul du SCR de chagque sous-module correspond au caleul net en prenant la différence entre la PVEP du
scénario central et celle du scénario chogué.

Solent S M 'ensemble des sous-modules de risque et M ensemble des modules de risques. Soient A © SM, un sous-
module de risque, et ~ 4 le coeflicient de corrélation entre A et £ défini par la formule standard. La contribution

totale pour chaque sous-module de risque est donnée par 'éguation suivante

Contribution totale 4 = Z Contribution, = 14—, = Z Contribution 4 = 14—;. (3.8)
e _','I:E.‘?.i'l.ll

Avee les mémes notations,

. SCRY
Contributiony = ——— = Z a4 % SCRL.
SCR; LT M

Les graphiques cl-dessous 3.10 présentent les contributions de chague sous-modules de risques, en prenant en compte
I'effet de diversification, pour le module de risque de marché et de souscription :
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Diécomposition des SCH modulaires
3.10

Pour le capital de solvabilité nécessaire pour le risque de marché, le risque de taux chogué a la baisse a un trés
faible impact. En effet, les taux sont assez haut pour que 'assureur soit peu sensible aux variations de taux. 1l
est possible que les durées de Nactif et du passif soient presgue parfaitement appariée pour ne pas étre sensible au
risgue de taux d'intéréts. Le fait d’avoir hxé les TG 4 0% diminue également le risque lié aux tanx d'intériéts, Le
sous-module de risque le plus important est Uaction, ce qui est cohérent compte tenu du fait que ce soit la classe
d’actif la plus volatile, done la plus risquée. De ce point vue risque/capital & immobiliser en solvabilité, le risque
action est suivi du risque de spread puis du risque immobilier.

Pour le module de risque de souscription, le risque de longévité et de catastrophe ont peu dimpact. Cec
peut s'expliquer par Age moven des assurés en portefeuille, qui est de 5478 ans.  En effet, ces individus
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ont tendance 4 racheter leur épargne plutdt que de la conserver jusqu'au décés, ce qui justifie épalement la
faible contribution du risque de mortalité et la forte contribution du risque de rachat. Le sous-module de
risgque relatif an risque de frais est conséquent et peut s'expliquer par le peu de frais appliqué. En effet, les frais
réels s'établissent & 0,25% des PM en stock et ancun frais d’acquisition ou de commissions ne sont pas pris en compte.

Le graphique ci-contre 3.11 illustre les contributions de chague sous-modules de risques au nivean du BSCR -
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Décompisition du BSCR par contribution
J.11

Il en ressort que le risque de marché est prépondérant par rapport au risque de souscription, ce qui est habituel sur
le marché de I'assurance vie francais, Néanmoins le poids du risque de marché est de 65%, ce qui est globalement
moins important que le marché, Ce chiffre s"établit aux alentours de 80% en général.

3.1.3 Scénarios économiques envisagés

L'idée est de répercuter l'effet qu’aurait une baisse des taux directeurs de la BCE sur la courbe des taux sans
risgque de PEIOPA. Une baisse entrainerait & priori une hausse du Hest Estimate des assureurs et une baisse des
rendements obligataires. Ces tests de sensibilités permettront de comparer les stratépies des assureurs en cas de
sortie du contexte de taux.

Méthode de construetion @ source de Addactis, 2024 t EIOPA, 2024

La courbe des taux sans risque de 'EIOPA est construite et publiée mensuellement pour la zone euro et chaque
pays de 'Union européenne. Ces différenciations sont mises en place pour prendre en compte les disparités
économiques des différents membres de I'Union européenne. Une courbe des taux sans risque peut se baser sur les
taux swaps du marché européen ou encore les taux d'emprunts d'Etats (c'est le cas pour la Hongrie), Cette étude
ne prend en compte que la courbe des taux de la zone euro, désipné par "euro" dans les publications de 'EIOPA.

Cette courbe repose sur les taux swap, de 'euro 4 6 mois basé sur 'EURIBOR, de maturités 1 & 10 ans, 12 ans, 15
ans et 20 ans, Ces taux swap sont utilisés car ils représentent une mesure fable des taux d'intérét sans risque sur
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les marchés financiers enropéens. La 206me maturité est nommée le Last Liguid Point (LLP).

Ces taux swap sont diminués du CRA ( Credit Risk Adjustement) pour prendre en compte le risque de crédit. Ce
correctif est compris entre 10bps et 35bps et permet de rendre les taux swap "sans risque”. En 2023, le CRA était
de 10bps. Les autres taux de maturités inférieures an LLP sont déduits & partir d'une interpolation linéaire.

Au dela de cette maturité, les taux sont extrapolés avee la méthode de Smith-Wilson afin de converger vers un taux
long terme (horizon 60 ans) fixé annuellement. Ce taux est appelé |'Ultimate Forward Rate (UFR) se détermine
avec 'agrégation d'une inflation cible et d'une composante de taux. En pratique, I'UFR d'une année a Pautre est
stable ou revu de plus ou moins 15 bps. Ce taux est de 3.45% pour T0 et 3.30% pour T1.

Pour la suite, les courbes des taux sont choguées conformément & la formule standard de Solvabilité 11 4 la baisse
et i la hausse. Le calibrage de ces choes est précisé dans la notice d'utilisation de VEIOPA.

Enfin une correction pour volatilité, dit Velatility Adjustement [(VA), est appliquée. L'EIOPA détermine les
corrections des fluctuations du taux de chanpe de 'euro & partir d'un portefeuille représentatif des investissements
en euros des compagnies d'assurance européennes.  Le portefeuille comprend des obligations souveraines et
d'entreprises, ainsi que des actions et de 'immobilier. La correction de volatilité est épale au spread pondéré et
ajusté en fonction du risque entre les obligations d’entreprises et les obligations souveraines. Cette étude considére
seulement des courbes de taux sans prise en compte du Velatility Adjusiement,

Revovure de Solvabilité 11

Actuellement en cours de négociation, la revoyure de la réglementation Solvabilité II devrait étre mise en place
pour 2026. Cette revoyure va notamment modifier la méthode d'extrapolation des taux sans risque. Pour une
estimation plus précise du Best Estimate, les instances européennes envisagent de prendre en compte plus de taux
liguides. Ces derniéres cherchent 4 prendre en compte des données de marchés an dessus du LLP, soit le point
d'extrapolation fixé & 20 ans. La maturité de ce dernier point liguide est en cours de discussion.

Mouvements de la courbe des taux
Comme détaillé dans le paragraphe précédent, le contexte économique influence la courbe des taux sans risque sur
2 aspects :

o Les taux des 20 premiéres maturités ;

« I'UFER.

En effet, les politiques de hausse des taux de la BCE ont eu pour conséquence 'augmentation des taux court
terme, notamment des taux swap EURIBOR 6 mois. Cela entraine une augmentation de la courbe des taux sur
les 20 premiéres maturités. De plus 'UFR a baissé de 15bps conformément aux directives de 'EIOPA, en 2021 et
en 2023

Ainsi, une hausse des taux de la BCE a fait passer la courbe des taux d'une forme normale 4 une forme plate (ou
plate bombée) puis de cette forme 4 une courbe inversée. Cette tendance est observée dans le graphe 3.12 ci-dessous



Inversion de la courbe des tanx
3.12

Le graphique ci-dessus illustre ce propos. Sont tracées des courbes de taux lors de la remontée des taux, a4 parir
de 2022, La courbe des taux de 'EIOPA juste avant la hausse des taux en janvier 2022, qui est illustrée en orange
et de forme normale. Deux courbes lors de la hausse des taux pour juillet et aoit 2022 de forme plate qui sont
affichées en violet. Enfin la courbe des taux une fois le maintien des taux élevés instauré, prise en décembre 2023
dite inversée et qui est tracé en marron.

Dians un contexte d'inversion de courbe des taux, il est important d’adopter une stratépie de gestion adaptée.

Dians le cas d'une inversion a la hausse (taux long terme < taux court terme) (et selon France, 2024) : souvent
corrélé 4 une récession économigue, ce phénoméne doit étre croisé avec d'autres données (stress inancier, pétrole)
pour éviter de surévaluer les risques. 1l ne faut done pas surestimer cette annonce et calibrer la stratépie ALM en

fonetion d’autres éléments que la courbe des taux pour éviter une posture excessivement défensive.

D coté du passif, il faut ajuster les hypothéses de durée et de rachat des contrats, tout en surveillant 'allongement
potentiel de la duration des engagements.

D cioté de Pactif, il faut éviter le portage négatif (coit de détention d'actifs longs 4 faible rendement ) et privilégier
une gestion active, avec des maturités courtes ou des couvertures,

Par ailleurs, 1l convient d’anticiper 'impact d'un seénario de baisse soudaine des taux aprés un platean élevé.

Dians la dynamique actuelle de U'épargne, la collecte en faveur de 'assurance vie, au détriment du livret A,



continuerait de s'accroitre. En effet, les assureurs sont largement en mesure de servir les taux actuels, voire de

meilleures. Tandis que le Livret A voit son taux de rendement baisser, passant de 1,4% & 0,7% prévu pour aotit 2025,

DV'un point de vue actif-passif

La baisse soudaine des taux rend plus cotiteux les engagements passés garantis 4 des taux élevés, et allonge la
duration des passifs,

Coté actif, la valorisation des obligations anciennes angmente, mais les nouveaux investissements se font a des
rendements plus faibles, réduisant la performance globale du portefeuille,

La liguidité semble initialement préservée, mais un risque de rachats peut réapparaitre si les assurés arbitrent
vers des placements plus attractifs (rachats conjoncturels). exposant "assureur & une tension de trésorerie.

Si la marge entre le rendement des actifs et celui des engagements garantis devient insuffisante, Uassureur doit
puiser dans la provision pour participation aux bénéfices (PPB) ou mobiliser ses fonds propres, ce qui érode sa
rentabilité et peut affaiblir son ratio de solvabilité.

Tests de sensibilités mis en place

Historiquement les mouvements de taux directeurs de la BCE se situent entre 10 et 75 points de base. Seulement il

n'y a pas de pourcentage prédéterminé, les hausses ou baisses de taux dépendent des circonstances et de l'objectif
de la politique monétaire. L'objectif énoncé par la BCE est d'opérer des baisses praduelles au fur et & mesure

que 'inflation diminue. D'autre part, les marchés financiers cherchent 4 convainere les bangues centrales qu'un
assouplissement sur le niveau des taux permettrait de relancer plus rapidement les investissements.

Pour ce faire deux scénarios de baisse de la courbe des taux sont envisagées (en plus du scénario central) pour
prendre en compte 'impact de ces politiques :

Une légére baisse : de l'ordre de -25bps ;
Une forte baisse : de l'ordre de -T5bps.

Le contexte de maintien des taux haut correspond au scénario central. La question est de se demander comment

quantifier 'impact d'une baisse des taux directeurs sur la courbe des taux sans risque de 'EIOPA.

Deux approches sont mises en place :

DVune part. comme souvent en pratique, approche est d'appliquer le choe directement sur la courbe des taux (les

taux spots) pour les points hguides., Le schéma 3,13 ci-dessous illustre cette approche :

Approche 1 : Test de sensibilités de la courbe des taux
3.13



DVautre part pour étre le plus conforme & la méthode de caleul de VEIOPA, un outil permettant d'appliquer la
méthode de caleul de VEIOPA sur Python est utilisé. Cet outil est présenté en annexe. L'approche est d appliquer
un choc sur les taux swaps pour les points iquides, avant d'appliquer la méthode d'extrapolation de Smith-Wilson
J.14:

Approche 2 © Test de sensibilités de la courbe des taux
J.14

La deuxiéme approche permet un lissape entre les taunx issus des points liquides et ceux déduit de la méthode
d’extrapolation, ce qui est plus cohérent avec la forme d'une courbe des taux en cas de transition du contexte de
taux. La premiére approche présente un saut i la 20éme année ce qui n'est pas conforme en termes de forme.
L'approche 2 sera privilégiée, principalement car il s'agit de la méthode utilisée par VEIOPA.

3.1.4 Les stratégies mises en place

Comme évoqué dans le chapitre 1, les acteurs du marché de |'assurance vie ont des stratégies et offres variées, Bien
guelles solent nombreuses et différentes, deux tendances se dégagent : la surenchére et la prudence,

La surenchére

La stratégie de surenchére consiste & proposer des revalorisations attractives sur un horizon temporel de 1 a4 2
ans pour notamment maximiser la collecte. Cette stratégie est mise en place par les mutuelles et associations
d’épargnants. Les bancassureurs et assureurs adoptent également cette stratégie, en s'associant avec des courtiers ou
des assurances en ligne. Ces derniers commercialisent et distribuent les contrats, tandis que les assureurs se chargent
de la pestion de l'épargne. L'idée est de profiter des rendements obligataires hauts pour attirer de nouveanx assurés.

Attractivité : ces offres promettent des taux servis (sous un grand nombre de contraintes) globalement compris
entre 3% et 5% pour 1 4 2 années de vie du contrat. 1l s'apit soit d'offres boostées on Passureur promet une
bonification (FranceTransactions, 2024), soit de proposer le méme niveau de revalorisation sans bonification.

Pour proposer des offres aussi attractives dans un cadre réglementaire strict, ces offres reposent sur des leviers
assurantiels, Par exemple, la garantie fidélité se base sur une méthode d’arbitrage de 'épargne euros vers 1'UC
avec une revalorisation basde sur la Bdélité de assuré, Dans cette étude, le levier de revalorisation se base sur
la politique de participation aux bénéfices. Ainsi la stratégie de surenchére adopte la troisiéme politique de
distribution de la PPB proposé par le modéle utilisé, c'est a dire gu'on sert le taux cible guitte 4 réduire sa marge
financiére. L'objectif étant de servir des taux compétitifs pour pagner en collecte et des parts de marchés, en
distribuant la PPB et en réduisant la marge financiére, Cette stratépie risque de ne pas étre commercialisée plus
longtemps que 2 4 3 ans, le processus ORSA nous permettra de discuter de cet aspect.



Le taux servi début 2024 pour ce genre d'offre s'établit 4 2.8% en movenne. Le taux servi de 'année précédente
est fixé & 4% de T1 a4 T3,

Pour 2023, l'objectif de ces offres était d'étre plus attractif que le livret A, le taux cible de Pannée précédente est
alors fixé a 370,

Structure de chargements: ces stratégies, toujours dans une optique d'attirer par leur attractivité, ont un niveau
de chargements sur encours faible. Pour rappel, les taux présentés sur le marché sont nets de chargements sur
encours. Les chargements de tous les model point sont dans la fourchette basse de lintervalle |0.6% ;1,10%]. La
fourchette haute seront retenus pour la stratégie de prudence. Pour cette stratégie, les chargements suivants sont
pris en compte pour tous les model point -

o Chargements sur encours euros : 0,6% ;

o Chargements sur encours UC - 0,.8%.

Structure de frais : pour mettre leur produit attractif en avant, les assureurs engagent des cotts. En effet, ils doivent
rémunérer les courtiers an travers de commissions et considérer des coits d’acquisition. De plus, il v a les coiits
structurels auxquels 'assureur fait face (lovers, électricités, eaux) désignés par les frais réels. Les frais réels sont
fixés & 0.25% pour toutes les stratégies. Les offres pilotées avec des stratépies de surenchére sont supposées avoir
des frais plus importants que les autres stratégies et cette différence est prise en compte dans les frais d'acquisition
et les commissions. La structure de frais retenue pour cette stratégie est la suivante :

o Fraiz d'acquisition : 1% ;

e Commissions @ 1%,

La prudence

La stratégie de prudence a pour but d'atteindre un niveau de rémunération stable permettant de stabiliser les
taux servis pour un horizon moyen/long terme, compris entre 5 et 15 ans. Cette stratégie est mise en place pour
des contrats déja existants généralement gérés et commercialisés par les bancassureurs et les assureurs traditionnels.

Attractivité ; ces offres rémunérent moins que dans la stratégie précédente sur horizon 1 4 2 ans. Cependant, ils
cherchent & stabiliser les taux servis actuels (plus attractifs que pendant la période de taux bas) pour un horizon
d’au moins 5 ans. Cette stratégie se veut prudente en eas de retournement du contexte de taux et de la dégradation
des rendements des contrats d'assurance vie sur le marché. Leur objectif est de garder leur assurés en portefenille et
non de maximiser leur collecte. Ils offrent alors un nivean de rémunération stable, en redistribuant progressivement
leur réserve de participation aux bénéfices. La politique 2 de participation aux bénéfices est utilisée dans cette
stratégie, soit la méme que dans la stratépie centrale. Cette stratégie est mise en place pour durer dans le temps
et non pour profiter de la période de taux haut sur un horizon 2 ans.

Le taux servi en début 2024 pour ce genre d'offre s'établit 4 2,4% en moyenne. Le taux servi de l'année précédente
est fixé 4 2% de T1 4 T3,

Le taux cible de 'année précédente est fixé 4 2.6% pour atteindre le niveau du marché.

Structure de chargements:

Tous les model point ont les chargements suivants :

o Chargements sur encours euros @ (0,85

o Chargements sur encours UC - 1,1%
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Structure de frais : ceux qui jouent la prudence engagent épalement des coiits. En effet, les assureurs doivent
considérer des colts d'acquisition, seulement leurs offres sont moins mises en avant. Alors les commissions seront
supposées nulles pour cette stratégie, Les offres pilotées avec des stratégies de prudence sont supposés avoir les frais
suivants :

o Frais d'acquisition @ 0.5% ;
o Commissions @ 0%
Les limites de 'étude aborderont Uintégration des frais dans la modélisation.
Pilotage des stratégies de maniére prospective
Comme présenté dans les parties précédentes, activité d'assurance est vieillie dans le temps avee une projection

monde réel. Cette modélisation s'effectue avec 'utilisation du modéle ALM en projection déterministe.

Hypothéses communes

Pour toutes les stratégies les actions, I'immobilier et le cash ont des taux de plus ou moins values latentes similaires

o Le taux de plus value des actions est 10% ;
o Le taux de plus value de 'immobilier est de -3,93% ;

o Le taux de plus value du cash est de 0% ;
Le choix de ces rendements est justifié dans la partie présentant le processus d'ORSA.

Courbes des taux utilisées

D point de vue des rendements obligataires, la courbe des taux de décembre 2023 est utilisée. Pour la projection
monde réel, cette courbe des taux est forwardée, c'est-d-dire gque lannée de projection ¢ valorise ces revenus
obligataires avec la courbe des taux forward f(t, T).

La courbe des tanx forwardé correspond aux taux d'intéréts futurs entre denx périodes spécifiques. Un taux
Sforwarde (ou taux 4 terme) est le taux d'intérét implicite entre deux périodes futures, caleulé 4 partir des faur spot
observés sur le marché.

Le taux forwardé pour une période future ¢ représente le taux auquel on pourrait emprunter ou préter de 'argent
entre deux dates futures, ¢ et T, en fonction des taux actuels. La courbe des taux forwardés est done une courbe

qui trace ces taux forwardés en fonction de 'échéance T
Pour caleuler un taux forwardé entre + et T, avee les notations suivantes ;

e r(t): le taux spot pour une maturité ¢

o (1) : le taux spot pour une maturité 1) avec T =

Le taux forwardé f(t,T) est le taux d'intérét entre ¢+ et T et se caleule de la maniére suivante

(4 r(T)T\ T
‘F“‘T]_({Hr{t}:ﬂ) !

Cette formule signifie que le taux forwardé entre les périodes § et T est déterming en comparant la croissance des
investissements de zgéro-coupon entre ces deux périodes. Lorsqu'un investissement est réalisé jusqu’a T 4 partir
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de maintenant, le rendement équivalent d'un investissement débutant 4 ¢ et se terminant 4 T doit étre tel que le
produit des deux rendements soit cohérent avece les taux spots donnés,

Dans ce mémoire ¢ € {1, 2, 3} correspond aux années de projections monde réel et T < {1,...,40} correspond an
nombre d'années de projection risque neutre,

Pour la courbe des taux de décembre 2023 (avant prise en compte des choes), les courbes de taux forwardées sont
de la forme suivante 3.15 :
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Courbe des taux de décembre 2023 forwardé sur 3 ans
3.15
La courbe TO désigne la courbe des taux de décembre 2023 et les courbes F1, F2 et F3 désignent respectivement
les courbes des taux forwardés 1 an, 2 ans et 3 ans.

Les figures 3.16 et 3.17 représentent la méme courbe des taux en fonction de 'ampleur du choe appliqué, 25bps et
Thbps & la baisse avec 'approche 2 présentée antérieurement :
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Courbe des taux de décembre 2023 forwardé sur 3 Courbe des taux de décembre 2023 forwardé sur 3
ans avec un choe de -25bps ans avec un choc de -Tobps
3.16 .17

Ces différentes courbes de taux sont prises en entrée du GSE pour déterminer les tables de déflateurs correspon-
dantes & ces courbes de taux, Elles sont utilisées pour risque neutraliser les coupons obligataires et paramétrer les
taux sans risque 1ssus de ensemble des projections.

Hevue de cette hypothése de structure de taux: la courbe T, qui est celle publiée par VEIOPA en décembre

2023, montre une baisse initiale marquée avant de se stabiliser. Cela traduit des anticipations économigues a
court terme incertaine. Les courbes de taux forwardeés sont plus lisses et crolssantes témoignant d'une vision
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plus optimiste. Entre les courbes de taux forwardés, plus Vannée de forward est élevée plus les rendements sont
élevés, Cette diférence peat s'interpréter comme une prime de risque de maturité. En effet, plus la maturité est
grande plus les investisseurs demandent une rémunération supplémentaire. La courbe des taux & T0 est inversée
et les courbes des taux forwandés sont plates /bombées. En effet, ce changement de forme s'observe quand les
politiques monétaires tendent 4 baisser les taux sur le marché, Ce qui est U'objectif de la BCE en début d’année 2024,
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Pilotage de la rémunération
Les raisons de ces hypothéses sont argumentées dans la partie précédente. Pour illustrer ces propos les hvpothéses
de rémunération choisies sont illustrées ci-dessous 3,18 selon la stratégie .
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Pilotage du taux servis de l'année précédente
J.18

Hypothéses de collectes

Pour la stratégie centrale, les nouvelles affaires ont été paramétrées de sorte 4 avoir un niveau de collecte nette nulle.
Clest ainsi que le niveau de provisions mathématiques est constant sur les trois premiéres années, correspondant
aux années de projection monde réel.

La stratégie de surenchére a vocation i attirer un maximum de nouvelles affaires de par son attractivité, Ainsi, une
collecte nette de 10% est supposée pour les 3 années de projection monde réel.

Cuant a la stratégie de prudence, qui ne se démarque pas par son attractivité, les nouvelles affaires sont supposées
nulles. Ceci explique pourquoi les provisions mathématiques sont en baisse dés le début de la modélisation.

Le montant des provisions mathématiques, illustrant le niveau de collecte 3.19 est représenté dans la igure ci-dessous
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3.19
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Synthése des hypothéses

Un récapitulatif exhaustif des hypothéses mises en place pour la stratégie de surenchére 3.20 et de prudence 3.21

sont représentées ci-dessous

Date de projection

Courbe des taux utilisées

Politiqgue de taux servi

Mouvelles affaires
Taux servi N-1

Chargements sur encours £

Chargements sur encours
uc

Frais reels
Frais d'acquisition

Commissions

31/12/2024 31/12/2025
Euro - 12/2023 Eura - 12/2023
Forwarde 1 an Forwarde 2 ans

Puiser dans la PFBR Puiser dans la PPB
+ +
Réduire la marge financiere  Réduire la marge financiére
+10% + 109
4% 4%
0,6% 0,6%
0,8% 0,8%
0,25% 0,25%
1% 1%
1% 1%

Surenchére : ensemble des hypothéses

3.20

31/12/2026

Euro—12/2023
Forwardé 3 ans

Puiser dans la PPE
+

Réduire la marge financiére
+10%

4%
0,6%

0,8%

0,25%
1%
1%

Courbe des taux utilisées

Palitique de taux servi

MNouwelles affaires

Taux servi N-1

Chargements sur encours €

Chargements sur encours UC

Frais réels
Frais d'acquisition

Commissions

31/12/2028 31/12/2025
Euro-12/2023 Euro = 12/2023
Forwarde 1 an Forwardé 2 ans

Puiser dans la PPB Puiser dans la PPB
0% 0%
2% 2%
0,3% 0,8%
1,1% 1,1%
0,25% 0,25%
0,5% 0,5%
0% %
Prudence : ensemble des hypothéses

3.21
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31/12/2026
Euroc = 12/3023
Forwardé 3 ans

Puiser dans la PPBE

s
%

0.8%

1,1%

0,25%
0,5%



3.2 Analyse des stratégies dans un contexte de maintien des taux élevés

Cette partie compare les trois stratépies de pilotage mises en place dans un contexte de maintien des taux élevés.
La partie suivante s'intéresse aux effets du contexte de taux sur ces stratépies.

La comparaison des stratégie s’'organise en deux parties. D'une part, une approche prospective visant a appréhender
I'évolution de la situation de assureur dans un prisme ORSA. D'autre part, une analyse 4 date T3 est mise en
place afin d'observer en détail sa situation 4 'issue de 1'ORSA mis en place.

Pour rappel, &4 une date fixée I'ensemble des résultats sont obtenus avec une approche risque neutre
et conditionné par les hypothéses monde réel.

3.2.1 Analyse prospective

Evolution des engagements de I'assureur

L'analvse du Hest Estimate permet d'observer les effets induits par les stratégies an niveau des engagements de
I'assureur envers ses assurés. Les caleuls & date sont réalisés en run-off et auvcun arbitrage est pris en compte,
les engagements se résument alors aux rachats et déeés. Le schéma 3.22 ci-dessous présente 'évolution de cette
métrique au cours du processus (ORSA -
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Evolution du Best Estimate selon la stratésie
3.22

La stratégie de prudence présente des engapements décroissants, Cette baisse est assex faible, de l'ordre de -1, 4% par
an en movenne, Flle s'établit alors comme la stratégie avec le plus faible niveau d'engagements envers les assurés.
L'absence de nouvelles affaires et le faible niveau de revalorisation de cette stratégie expliquent la décroissance
linéaire des engagements.

La stratépie de surenchére se caractérise par une augmentation continue des engagements, représentant ainsi le
niveau d'engagement le plus élevé du point de vue de lassureur. En revanche, les nouvelles affaires et le taux de
revalorisation élevé de cette stratégie expliquent la croissance et le niveau d'engagement supérieur, qui est de 35 %
par rapport a la stratégie de prudence,

La plus faible structure de chargements de la stratégie de surenchére augmente le nivean de rémunération des
assurés, done l'engapement de 'assureur. Autre motif de 'écart d’ordre de grandeur des engagements.

Ces arguments permettent de dire que :
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o Les nouvelles affaires supposées par le processus ORSA anpgmentent le BE car il s'agit de la somme actualisée
des rachats (en majorité) et des décés ;

o Diminuer les chargements et augmenter le nivean de revalorisation des contrats augmentent la valeur de
I'épargne A reverser aux assurés,

Conclusion : dans un contexte de taux élevés qui perdure, les offres attractives (adossées 4 des stratégies de
surenchére) induisent un plus haut nivean d'engagement de 'assureur. L'écart est sipnificatif et les effets observés
sont assex cohérents avec les hypothéses prises.

Evolution de la rentabilité
L'étude de la PVFP permet de comprendre comment est impacté le résultat selon la stratépie mise en place ot

figure ci-contre 3.23 :

o
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Evolution de la PVFP selon la stratégie
4.23

La stratégie de prudence est la plus rentable. Une baisse de rentabilité assez faible est observée, de l'ordre de
-39 en movenne entre T1 et T3, La stratégie de surenchére est moins rentable que la stratépie centrale pour T1.
FPuis elle gagne en rentabilité sur les deux années suivantes, au point de s’approcher du nmiveau de rentabilité de la
stratégie de prudence.

Le solde de souscription a été déformé par les nouvelles affaires, les chargements sur encours et rachats conjoncturels.

La stratégie de prudence par son mangue d'attractivité a poussé & ne pas considérer de nouvelles affaires, ce qui
se refléte par la décroissance linéaire de la rentabilité, Par ailleurs, ce mangue d’attractivité induit des rachats
conjoncturels plus importants pour cette stratégie. Ces deux éléments diminue le nivean du solde de souscription.
Seul le plus haut niveau de chargements angmente le solde de souscription. Leffet de baisse du solde de souscription
(nouvelles affaires et rachats) est plus important que la hausse induite par les chargements dans ce cas.

Pour la stratégie de surenchére, les nouvelles affaires, la faible structure de chargement et les plus faibles
rachats conjoncturels {di an haut nivean de rémunération de cette stratégie) permettent d'augmenter le solde de
sonscription.

D cété du solde financier, seuls la politique de distribution de la PPB et le niveau de rémunération des stratégies
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différent d'une stratégie & une autre. La politique de participation aux bénéfices de la stratégie de surenchére est
plus avantageuse pour les assurés que pour les deux autres stratégies. En effet, 'assureur est prét 4 réduire sa
marge financiére pour atteindre la rémunération cible fixée. Ce partage du bénéfice explique en partie le fait que la
stratégie de surenchére a un plus faible solde financier. De plus, le nivean de tanx servi réduit également le solde
financier de la stratégie de surenchére qui distribue de fagon plus importante sa PPB. Par conséquent, le solde
financier est plus important pour la stratégie de prudence, suivi de la stratégie centrale et enfin la stratégie de
surenchére.

Le plus haut niveau de frais de la stratégie de surenchére induit un solde de gestion plus importante gue pour les
autres stratégies,

La stratégie de prudence a le solde financier le plus important et engage peu de cotit, tandis que la stratégie
de surenchére a le plus haut solde de souscription et fait face i des frais plus importants, Cependant les coits
qu'engagent 'assureur avec la stratépgie de surenchére sont amortis au cours des années de projections puisque
la PVFFP est croissante. En somme, la gestion prudente est plus rentable priace 4 une redistribution moindre de
sa PPB et les faible frais engagés. Le niveau des nouvelles affaires est central dans I'étude de la rentabilité et
s'apparente comme le levier pouvant changer cette tendance de rentabilité observée,

Conclusion : dans ce contexte macro-économigue, les offres attractives sont les moins rentables du point de vue de
I'assureur i la premiére année de pilotage. Cependant au fil des années, le niveau de rentabilité de ces offres atteint
un nivean de rentabilité proche des offres pilotées par une stratégie de gestion prudente. Les offres attractives
peuvent alors étre les plus rentables du marché, sous conditions d'un horizon temporel précis de commercialisation
de l'offre et du nivean de nouvelles affaires atteint.

Evolution du capital réglementaire
L'analvse du SCR 3.24 permet d'évaluer 4 quel point les stratégies imposent d'immobiliser du capital, conformément
i la réglementation Solvabilité 11
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En T1, la stratégie de prudence nécessite plus de capital que les autres stratégies dans ['évaluation de sa solvabilité,
Fn T2, c'est la stratégie de surenchére qui exipe le plus de capital. En effet la stratégie de surenchére voit son
exigence de capital anpmenter légérement de T1 4 T2 et la stratégie de prudence exige moins de capital. Leurs
SCR respectifs restent tout de méme plus importants que la stratégie centrale.

84



Cette tendance s'accentue en T3, la stratégie de surenchére est plus exipeante de 42 31% au niveau du SCH par
rapport & T2 et reste la stratégie la plus exigeante en capital. La stratégie de prudence devient de peu la stratégie
la moins exigeante en capital de solvabilité, Par ailleurs, le SCH pour cette stratégie croit et atteint son maxi-
mum cette année la, La stratégie de surenchére a un SCR supérieur de 26.69% par rapport 4 la stratégie de prudence.

Pour détailler I'analyse, une étude du SCR de souscription de activité d’assurance vie et du SCR lié au risque de
marché s'impose.

Evolution du SCR VIE
Le SCR  VIE est représenté ci-dessous 3.25 ¢
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La stratégie de surenchére présente une croissance gquasi constante de son SCR VIE De plus, exigence de capital
est la moins importante en T1 et croit de maniére asses significative {+23% en moyvenne sur les deux années) pour
étre la stratégie avee le SCR VIE le plus important pour T3,

Le SCR VIE pour la stratégie de prudence est également croissant de fagon linéaire mais évolue beaucoup moins
sipnificativemnent (+2% en movenne sur les deux années). L'effet volume lié aux nouvelles affaires explique cet
écart de croissance.

Cependant, le fait que le SCH croit ne peut s'expliquer qu'en analysant les contributions des sous modules de
risques tout comme les différences d'ordre de prandeur entre les stratégies.

Evolution des contributions des sous modules de risque du SCR VIE

Le SCR Rachat et le SCR Frais sont étudiés dans cette partie. Ce choix est motivé par le fait que ce sont les
sons-modules de risgue avec les plus fortes contributions et que les hypothéses différenciant les stratégies impactent
directement ces risques. En effet la structure de frais est différente selon la stratégie ainsi que le taux servi de
I'année précédente. Pour rappel, le taux servi de 'année précédente paramétre les rachats conjoncturels.
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Contribution du SCR Rachat

Ce sous-module de risque est celui ayant la plus forte contribution parmi les sous-modules du SCR VIE. Le scénario
de rachat massif pour toutes les stratépies et pour toutes les années de projection prospective est retenu dans ce
contexte, car il est le plus colitenx en capital parmi ces trois seénarios,

Le graphique ci-dessous 3.26 illustre 1'évolution du SCR Rachat
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Hormis pour la stratépie centrale qui décroit entre T1 et T2, toutes les stratégies ont une exigence de capital de
solvabilité croissante au cours des années de projection. La stratégie de surenchére a une contribution linéairement
croissante pour ce risque, de lordre de 20% en movenne pour les deux années. La stratégie de prudence a une
croissance plus marquée entre T2 et T3 (43%) que pour 'année précédente [4,5%).

La stratégie de prudence est celle ayvant la plus grande contribution de ce risque, c'est-i-dire que la stratégie de
prudence est celle qui requiert le plus de capital de solvabilité pour se couvrir du risque de rachat. En effet, le
faible nivean de rémunération de la stratégie de prudence (2%) augmente les rachats conjoncturels. Au contraire,
la stratégie de surenchére devrait inciter les assurés i conserver leur épargne. Le fait que le risque de rachat soit
crojssant de facon constante est lié aux nouvelles affaires. En effet, plus assureur gagne des assurés plus il est
exposé au risque de rachat. Dans cette optique un cas de rachat massif serait plus impactant pour la stratégie de
prudence, la conjoncture provoque déja des rachats done =1l v a des rachats massifs le risque est d’autant plus
conséquent. Ce qui nécessite d'immobiliser plus de capital dans ce seénario défavorable.

Contribution du SCH Frais

Le graphique 3.27 ci-contre illustre I'évolution de la contribution de ce sous-module de risque :
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De T1 & T2, la contribution varie & la baisse pour U'ensemble des stratégies. Une hausse est constatée de T2 a T3
pour la stratégie de prudence et de surenchére, la stratégie centrale varie trés légérement i la baisse (-0.6%).

La stratégie de surenchére est celle nécessitant le plus de capital de solvabilité, suivi de la stratégie de prudence et
enfin la stratégie centrale. Cependant, En T1 le SCE Frais est plus élevé pour la stratépie centrale que pour la
stratégie de prudence.

La stratégie de surenchére est celle qui présente la structure de frais la plus élevée, Alnsi une hausse des frais
serait plus coiiteuse pour cette stratégie. Elle est suivie de la stratégie de prudence qui prend en compte des frais
d’acquisition. Enfin la stratégie centrale ne prend en compte que des frais réels, done elle a la mesure de risque de

frais la plus faible.

Conclusion : le SCR de souscription vie est supérieur pour la stratégie de prudence sur les deux premiéres années
de projection puisque la contribution du risque de rachat est plus importante que pour les autres stratégies, De
plus, Nordre de grandeur des contributions du risque de rachat est plus important que eelui de la contribution du
risque de frais. Ainsi, la contribution du risque de rachat étant plus impactante que le risque de frais, le SCR VIE
de la stratégie de prudence est le plus important pour T1 et T2, Le fait que la stratégie de surenchére soit celle qui
doit immobiliser le plus de eapital pour T3 peut s'expliquer par sa structure de frais plus important et son SCH
Rachat eroizsant. Il faut garder en téte que ces affirmations s'inserivent dans le cas de seénarios défavorables. Une
étude complémentaire, & date T3, permettra d’atfirmer =i les rachats sont plus importants méme hors cas extréme
et i quel point les structures de frais impactent les assureurs,

En somme, dans ce contexte le risque de rachat est plus important pour les offres les moins attractives du marché
et le risque de frais est plus considérable pour les offres attractives. La différence d’ordre de grandeur de ces risques
vient appuyer les écarts d'ordre de grandeur au nivean du SCH de souscription vie.

Evolution du SCR Marché
Le SCR Marché est illustré ci-dessous 3.28:
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Pour la stratégie de prudence une légére diminution de T1 4 T2 est observée, suivie d'une augmentation pour
l'année suivante. Ce SCH Marché est compris entre la stratégie centrale et la stratépie de surenchére en T1.
Pour les deux années suivantes, elle est la stratépie la moins cotiiteuse pour le risque de marché. La stratégie
de surenchére suit une évolution presque similaire 4 la stratégie centrale, c¢'est-i-dire une croissance sur les deux
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années mais une plus forte croissance entre T2 et T3 que pour 'année précédente. (Cest la stratégie qui exige le
plus de capital pour le risque de marché,

Les eroissances similaires pour la stratégie centrale et la stratépie de surenchére peuvent s'expliquer par effet
volume induit par les nouvelles affaires. Cependant, l'ordre de grandeur du risque de marché semble plutot lié an
niveau de rémunération des offres. La moindre attractivité de la stratégie de prudence peut expliquer la plus faible
exigence en capital. En effet une plus petite promesse de revalorisation aux assurés entraine moins de risques dus
anx supports d'investissements.

Evolution des contributions des sous modules de risque du §CR Marché

Comme pour le SCR de souscription vie, une analyse plus fine s'impose pour le SCH de marché, Les sous-modules
de risque avant les plus fortes contributions font l'objet d'une analyse. Pour le module de risque de marché, il
s'apit des sous-modules de risque action et de taux.

Contribution du SCR Action
L'évolution de la contribution de ce risque 3.29 est exposée ci-dessous :
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Pour la stratégie de surenchére, la contribution du SCR Action est croissante de T1 4 T2 (+8.75%) puis décroissante
de T2 et T3 (-2,44% ). La stratégie de prudence a une exposition décroissante pour ce risque, moins significative
de T1 4 T2 (-2.87%) et que pour 'année suivante (-23.64%).

La stratégie de surenchére est celle qui nécessite le plus de capital de solvabilité pour se couvrir d'une chute des
marchés financiers. La stratégie de prudence est nettement moins exigeante en capital, avec notamment un écart
de 43.75% en TH.

Les promesses de rendements des contrats d'assurance vie sont proportionnelles au risque ¢ aux actions en
portefenille. Ainsi, la stratégie de surenchére est la plus risquée au nivean de Uinvestissement boursier (suivi de la
stratégie centrale puis de la prudence).

En pratique, un contexte de taux élevé limite les investissements en bourse en raison de la liguidité réduite des
marchés, Cette liguidité réduite tend 4 rendre les actifs financiers beancoup plus volatils. Cependant avee la
réglementation Solvabilité 11, le risque lié aux actions découle d'un choe 4 la baisse sur les actions du portefeuille.
Si l'environnement économigue devait basculer en faveur d'une baisse des taux, le risque lié aux actions devrait
aungmenter. Ce point est abordé dans la section suivante,
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Contribution du SCR Tawr
Le graphique 3.30 illustre I'évolution de la contribution du SCR Taur :
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Pour rappel, les courbes des taux zéro coupons forwardés qui ont produit ces résultats sont athchées dans le
graphique 3.31 cl-dessous :
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Pour la premiére année de projection, le SCR de taux est induit par le risque de hausse des taux pour toutes les
stratégies. La stratégie de prudence est la plus A risque d'une hausse des taux d'intéréts suivi respectivement de la
stratégie centrale et de la stratégie de surenchére La courbe des taux forwandé 1 an est la courbe des taux la plus
basse (excepté en année 1) parmi les courbes de taux forwerdeés. Les taux sans risque sont inférieurs a 2% pour
les 8 premiéres années, puis les rendements sont compris entre 2,00% et 2,51%. La stratégie de prudence qui a

89



servi 2% 'année précédente risque des pertes en capital en cas d'une hansse des tanx d'intéréts pour les premiéres
années de vieillissement du portefenille. Ces pertes sont plus importantes que pour la stratégie de surenchére qui
a servi 4% 'année précédente et en cas de hausse des taux continuera de servir un rendement cohérent avec les
rendements du marché,

Pour la deuxiéme année de projection, le SCR de taux est également induit par le risque de hausse des taux pour
I'ensemble des stratégies étudiées. L'analyse est similaire 4 celle de la premiére année de pilotage, sauf que le SCR
Tauzr UFP est moins important car la courbe des taux forward 2 ans a des rendements plus importants que la courbe
des taux forwand 1 an. Ainsi le risque de hausse des taux d'intéréts est moins cotiteux en 2éme année de pilotage.

Pour la troisiéme année de projection, le SCR de taux est induit par le risque de baisse des taux pour 'ensemble
des stratégies étudiées. La stratégie de surenchére est la plus & risque d'une bailsse des taux d'intéréts suivie
respectivement de la stratégie centrale et de la stratégie de prudence. La courbe des taux forwardé 3 ans est la
courbe des taux la plus éleviée parmi les courbes des taux forwandés (une dizaine de points de base) et est celle
ayant les variations les plus prononcées. Mais surtout les taux sans risque gravitent autour de 2%, Une baisse de
ces derniers ne permettrait méme pas d’assurer 2% de revalorisation des contrats. Dans ce cas, le risque est plus
important qu'en cas de hausse et plus Uassureur propose une revalorisation élevée plus il s'expose an risque de
baisse des tanx.

Ainsi, la stratégie de surenchére promettant des rendements attractifs est la stratépie la plus exposée 4 une baisse
des taux d'intéréts. En effet 'impact d'une baisse des rendements serait bien plus conséquent pour la stratégie de
surenchére qui offre un taux servi de 4% 4 ses assurés, comparé au taux servi de 2% par la stratégie de prudence.

En somme, pour les deux premiéres années de pilotage des stratépies, la stratégie de prudence est la plus vulnérable
pour ce risque. Tandis que la stratégie de surenchére est la moins exposée i ce risque. Cependant pour toutes les
stratégies, assureur ne court pas un grand risque d'une hansse des taux, Le SCR de Tauzr UFP est compris entre
35K euro (pour la stratégie de surenchére en T2) et 10TK euro (pour la stratégie de prudence en T1). Ce qui pése
respectivement pour 2,1% et 4,6% du BSCR.

En bout d"ORSA, Vassureur est exposé an risque de baisse des taux d'intéréts. Cecl provient des rendements
de la courbe des taux zéros coupons forwaerdé 3 ans (tous supérieurs 4 29 a partir de 4 ans). Dans ce cas, la
stratégie de surenchére est la plus risquée en raison de ses engagements de rendements élevés, Dans cette optigque,
la stratégie de prudence est la moins risquée pour le risque de baisse des taux d'intéréts. Le risque de baisse des
taux en T3 est trois fois plus important que le risque de hausse des taux des deux années précédentes. Le risque
d'une baisse de taux rend "assureur beaucoup plus vulnérable qu'une hausse des taux a cause des taux de revalori-
sations élevés des stratégies (minimum 2% ) comparé aux courbes des taux forwandés (évoluant aux alentours de 29).

Conclusion sur le SCR de marché : dans ce contexte de maintien des taux éleviés, la stratégie de surenchére
est la plus exposée aux Huctuations des marchés financiers, La stratégie de prudence est la moins exposée au risque
de marché, Ces phénomeénes sont principalement dus 4 la différence de politique de participation aux bénéfices et
an niveau de rémunération des stratépies. Cette exposition an risque de marché est croissante au fil des années et
de fagon trés significative en T3, Cette hausse plus brutale provient du fait que le SCR de Tawr Doun s'active
cette année la et que ce risque est bien plus important que le risque de hausse des taux qui s'active en T1 et T2,

Conclusion sur le SCR : les différentes déformations apportées selon la stratépie mettent en lumiére le fait
que la stratégie de surenchére est la plus risquée en fin d'ORSA, tandis que la stratégie de prudence est la
moins exposée.  Bien que la stratégie de prudence soit initialement la plus exigeante en capital, activation
du risque de baisse des taux en T3 et les différentes hypothéses paramétrant les stratégies (Ueffet volume,
les structures de frais, les structures de chargements, le choix de la politiqgue de rémunération et le niveau
de revalorisation) ont inversé la tendance. Les hypothéses monde réel communes (PMVL et courbes des taux
Sforwardés) ont entrainé une hausse pénéralisée du capital de solvabilité pour 'ensemble des stratégies mises en place.
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Analyse du ratio de solvabilité
La figure 3.32 présente les ratios de solvabilité pour les années de projections monde réel :
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La stratégie de prudence commence avec le ratio le plus élevé en T1, soit 172, 1%, Elle subit une légére baisse en
T2 et une baisse conséquente en T3, au point de passer sous la barre de 140% en T3, Elle demeure cependant
la stratégie la plus solvable au cours de Uétude ORSA. La VIF diminue de -3,5% par an en movenne pour cette
stratégie, passant de 4.4 millions d'euros en T1 4 4.1 millions d'euros en T3, Le SCH diminue légérement entre
T1 et T2 (-1,82%) puis augmente de maniére plus conséquente entre T2 et T3 (+17,177%). Ainsi la forte baisse
constatée en T3 est majoritairement induite par la forte hausse au nivean du SCR qui s'explique par I'augmentation
sondaine du SCR Taur,

Avec un ratio de solvabilité de 138%, la stratégie de surenchére est celle ayant le plus bas ratio de solvabilité en
T1. Elle connait ensuite une légére hausse pour T2 la rendant plus solvable que la stratégie centrale. Elle subit
pour T3 la plus forte diminution annuelle parmi les trois stratégies de son ratio de solvabilité, La VIF augmente
pour les deux années de projection, bien que 'angmentation soit plus importante pour la premiére gque la deuxiéme
année, avec des hausses respectives de 15.64% et 1,09%. Le SCR présente également des hausses pour les années
de projection mais cette tendance est plus soutenue pour la deuxiéme année que pour la premiére année, avec
des hausses respectives de 12.51% et 42,31%. En terme d'ordre de grandeur, c'est le montant du SCR qui se
rapproche de la valeur de la VIF et l'atteint presque en T3, L'argument de la brutale hausse du SCR Taur en T3
est également la raison pour laguelle le SCR se rapproche de la VIF et entraine un ratio de solvabilité proche de
10054

Pour la stratépie centrale le ratio de solvabilité diminue de facon presque constante, partant de 159.81% en T1
pour se détériorer 4 115.8% en T3,

De T1 4 T2, la VIF diminue de -8,91% tandis que le SCR augmente de 3,26%. En effet, avec la prise en compte
des ordres de grandeur. le ratio subit une baisse de -11,88%.

De T2 4 T3, la VIF augmente de 4,24% et le SCR de 27.01%. Au global, le ratio s'est dégradé de -17,93%.

Dians ce contexte, la stratépie de prudence est la plus résiliente sur la période. Bien que son ratio de solvabilité

soit en baisse, cette stratégie conserve une marge de sécurité relativement confortable par rapport aux exigences de
Solvabilité 11, La stratégie centrale voit également son ratio de solvabilité se dégrader mais conserve une marge de
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solvabilité de 15 58%. Cette marge ne témoigne pas d'une bonne santé de "activité d’assurance vie, mais reste dans
une certaine mesure convenable, Par ailleurs les investisseurs ne sont pas attirés par la maigre marge hnanciére
d'une quinzaine de pourcents et privilégieront d'investir dans une entreprise qui aura joué la prudence comme
stratégie de pilotage. La stratégie de surenchére court un risgue aceru lors de la derniére année de projection (au
bout de 3 ans de commercialisation). La situation est trés vulnérable en T3, en s'approchant du le seuil critique
de 1005, En effet la marge de sécurité est presque inexistante. Cette stratégie est trés risquée et peut poser des
problémes de conformité et de viabilité i long terme. Cette situation pose également des problémes de perception
pour les investisseurs et les antorités de régulation.

onclusion : les offres attractives ne peuvent pas étre viables en terme de solvabilité an deli de 2 ans. Les offres
Concl les offres attract t t bl t de solvabilit lela de 2 Les off
pilotées par des stratégies de prudence restent solides en terme de solvabilité et devrait atteindre leur objectif en
terme d’horizon temporel (5 4 10 ans). Cet aspect est étudié plus en détail dans la sous-partie sulvante,

Tests de sensibilités sur les nouvelles affaires

L'hypothése de collecte de 10% en stratégie de surenchére est postulée. En complément, 'impact de cette hypothése
est testé pour un niveau de collecte de 5% (scénario surenchere 5P) et de 15% (scénario surenchere 15P). Les
graphiques ci-dessons montrent U'impact de variation de cette hypothése 3.36 :
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Analyse de la PVFP : en T1 et T2, plus la collecte angmente, plus la PVFP diminue. Lorsque le nivean de
nouvelles affaires est ajusté 4 15%, Ueffet de cette hausse devient moins marqué : les produits financiers cessent de
croitre, la baisse de la PPB s'arréte, et la diminution de la réserve de capitalisation ralentit. Ainsi, la baisse de la
PVFP observiée provient surtout de la baisse des produits financiers, comme le confirment les tests de sensibilité,
qui dégradent le solde financier.

En T3, une hausse de +5% des nouvelles affaires angmente la PVFP, tandis qu'une baisse de -5% la réduit. L'écart
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est symétrigque dans les deux cas. Les trois composantes (solde de souscription, solde de gestion, solde financier)
évoluent de maniére proportionnelle an niveau de nouvelles affaires, avec une variation plus marquée pour le solde
de souscription et le solde financier. En outre, 'impact de variation du niveau de collecte est peu signibheatif (le
ratio PVFP sur primes brutes est stable).

Analyse du SCR : En T1 et T2, 'écart observé s'explique principalement par 'évolution du risque de rachat. Le

SCR Lié & ce risque augmente aussi bien lorsque le nivean de nouvelles affaires angmente que lorsqu’il diminue.
Cependant, les variations restent peu significatives a ce stade.

En T3, une hausse de +5% des nouvelles affaires entraine une augmentation du SCR, tandis qu'une baisse de -5%
provogue une diminution. L'écart est similaire dans les deux cas. Plus la collecte est importante, plus le SCR
aungmente, aussl bien pour le module SCR MARCHE que pour le module SCR VIE., Un volume plus élevé de
nouvelles affaires accroit 'exposition de Passureur au risque de rachat. En revanche, le risque de marché reste peu
sensible aux variations testées dans les analyses de sensibilité,

Analyse du ratio de solvabilité : En T1 et T2, les tests de sensibilité du SCR, qu'ils simulent une hausse ou
une baisse du nivean de nouvelles affaires, entrainent systématiquement une baisse du ratio de solvabilité, La
diminution est plus marquée dans le seénario de baisse des nouvelles affaires que dans celui de la hausse. En T2,
l'effet reste similaire, mais la hausse de la collecte provoque la plus forte baisse du ratio. Cette évolution s'explique
principalement par la diminution de la PVFP sur ces périodes, tandis que la légére hausse du SCR n'a qu'un
nnpact marginal.

Fn T3, une hansse de +5% des nouvelles affaires réduit le ratio de solvabilité d'environ 1 point, le ramenant a

100%. A linverse, une baisse de -5% 'augmente de 19. Ainsi, une angmentation des nouvelles affaires diminue le
ratio, tandis qu'une baisse 'améliore. Toutefois, 'effet reste négligeable, avec une variation inférieure & 1%,

Coneclusion des tests de sensibilités des nouvelles affaires : Pour les deux premiéres années de pilotage, les tests de
sensibilités entrainent une baisse du ratio de solvabilité induite par la baisse de la PVFP, elle-méme provoquée par
la diminution des produits financiers, la stabilisation de la PPB et le ralentissement de la réserve de capitalisation.
Pour la troisiéme année de pilotage, globalement les tests de sensibilités ont pen dimpact. Cependant :

o La baisse de -5% entraine une hausse de 1% du ratio de solvabilité, qui est induite par la hausse plus conséquente
de la PVFP — alimentée par 'augmentation du solde de souscription et du solde hnancier — que la hausse
modérée du SCR, principalement liée au risque de rachat ;

o La hausse de +5% entraine une baisse de 1% du ratio de solvabilité, qui est induite par la hausse plus con-
siquente du SCR — résultant d'une exposition acerue au risque de rachat — que de la hausse de la PVFP.

La conclusion reste similaire : la stratégie de surenchére n'est envisageable que sur deux ans. Une hausse de la
collecte n'améliore pas la solvabilité de Massureur qui opte pour la stratégie de surenchére en T3, car la hausse de
la PVFP est compensée par la hausse du SCR. Cependant, une hausse plus conséguente de la collecte aurait tout
de méme permis i la stratégie de surenchére d'étre la plus rentable en bout d'ORSA.
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3.2.2  Analyse de 'impact des stratégies en T3

Cette partie sert A analvser plus en détail le bilan de 'assureur i date T3, pour comprendre les effets des stratégies en
bout de course du processus ORSA. L'objectif est d’analyser les différents flux qui composent les métrigues étudiées
globalement dans la partie précédente et d'en déduire des tendances temporelles. Pour rappel, & une date fixée
I'ensemble des résultats sont obtenus avec une approche risque neutre et conditionnés par les hypothéses monde réel.

Evolution du Best Estimate
Avant de présenter les engagements de "assureur, une observation de 'évolution de la réserve de PPB 337 et de

I'évolution des rachats 3.38 s'impose. En effet, les stratégies mises en place ont été directement impactées au niveau
de ces Hux, L'évolution de ces flux est affichée ci-contre
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Ces graphiques permettent de dégager des tendances qui sont utiles pour Uanalyse du BE. Au niveau du stock de
PPB et une fois 'ensemble des flux pris en compte, une hausse indique que 'assureur effectue une reprise sur I'année
et une baisse du stock témoigne d'une dotation effectuée sur 'année,
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L'évolution des enpagements de 'assureur i partir de 'année T3 est illustrée ci-dessous 3.39 -
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Tout d’abord la stratégie centrale et de prudence semblent avoir la méme évolution de BE au cours des années,
avec des écarts d'ordre de grandeur plus prononcés pour certaines années. En effet, ces stratégies appliquent la
méme politique de distribution de la PPB. Pour rappel les résultats présentés sont réalisés en run-off, c'est a dire
que le Hest Estimate prend en compte comme Hux seulement les rachats et les décés (pas de nouvelles affaires ni
d’arbitrages). Les lois de décés étant communes, analyser les rachats permet d'observer les différences entre les
stratégies. Ce qui permet de remarquer que la tendance du Best Estimate est similaire 4 la tendance des rachats,
Chutre ces aspects, différentes phases peuvent étre observiées dans 'évolution du BE. Ces tendances sont scindées en
deux phases au vu des tendances observées sur la réserve de PPB et des rachats, Il est important de rappeler qu'il
s'apit de Panalyse du bilan en T3, ¢’est-d-dire qu'une année j° (dans analvse suivante) correspond 4 une année
j+3 par rapport 4 2024 (point de départ de 'étude). Dans cette optique 'étude prospective compare les stratégies
i court-terme (2 4 3 ans), la premiére phase (de 'analyse suivante) correspond & un horizon moyen terme (3 4 10
ans) et la deuxiéme phase & un horizon long terme (10 & 15 ans).

De plus, pour comprendre comment les désinvestissements peuvent étre induits par les rachats conjoncturels, le
graphique 3.40 cl-dessous représente 'évolution du taux servi a partir de T3 selon la stratégie :
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Stratégie de prudence

Au niveau de la réserve de participation aux bénéfices. une hansse est observée au cours des sept premiéres années,

suivie d'une baisse conséquente en huitiéme année (-56 %). Par la suite, le stock de PPB diminue de facon peu

conséquente entre 'année neuf et 'année douze.

Le taux servi (partant de 2%) augmente légérement de 'année 1 4 année 7, puis bondit en huitiéme année

(passant de 2.5% a 7.2%). Par la suite, le taux servi retombe fortement en neuviéme année (passant de 7,2% a

2.75%) puis diminue légérement jusqu’en année douze.

Les rachats diminuent progressivement de année 1 4 Uannée 8, puis subissent une chute en neuviéme année. Par
hl

la suite les rachats angmentent brutalement en dixiéme année et continuent d’augmenter de facon peu significative

de l'année dix 4 'année douze.

L'assureur dote sa PPB au cours des sept premiéres années et, en hmitiéme année, étant dans Uobligation de
reverser les sommes investies hnit ans auparavant, il effectue un versement conséquent de sa PPB. Ce phénoméne
est modélisé par la prise en compte de la loi de rachat structurel. Cet effet se refléte au nivean du taux servi, ol un
pic de revalorisation en huitiéme année est observé. Du point de vue des rachats, 'effet est induit par les rachats
conjoncturels et s'observe en neuviéme année. Pour rappel ce type de rachat se base sur le TME (Taux moven
d'emprunt de 'Etat francais) de 'année en cours et le taux servi de Pannée précédente. (Cest pourguoi les rachats
subissent une forte baisse en neuvieme année. Cet effet témoigne du fait que les assurés qui conservent leur épargne
au-deld de la huitiéme année continuent de la conserver par la suite et sont satisfaits du nivean de revalorisation
de leur assurance vie,

En neuviéme année, le taux servi a fortement diminué ce qui déclenche des rachats conjoncturels se reflétant par
une hausse des rachats en 10éme année. Cette tendance de baisse du taux servi et de hausse des rachats se prolonge
jusqu'en douziéme année, mais de facon moins significative.

Stratégie centrale

Le stock de PPB diminue progressivement sur les 7 premiéres années et chute plus brusquement en huitiéme année.
FPuis le stock de PPB angmente de facon peu significative jusqu’en année douze.

Le taux servi (partant de 3,03%) diminue progressivement de Uannée 1 & 7 (passant de 3% & 2.5%) puls augmente
brutalement en huitiéme année pour atteindre presque 4%. En neuviéme année, le taux de revalorisation chute

fortement pour atteindre un peu plus de 2%, puis reste stable jusgu'en douwziéme année.

Les rachats suivent une tendance similaire 4 la stratégie de prudence. mais avec un ordre de grandeur plus
important et une légére balsse des rachats de 'année dix 4 douze (contrairement 4 une hausse pour la stratégie de
prudence).

Sur les 8 premiéres années 'assureur reverse sa PPB et de facon plus significative en huitiéme année que pour les
7 premiéres années. Les versements sur les 7 premiéres années s'expliquent par le niveau de rémunération tout de
méme attractive, en s'alignant avee le niveau du marché en 2024, Le fait que les versements soient plus marqués
en huitiéme année est épalement di & Uobligation légale de reverser les sommes investies 8 années auparavant
(rachats structurels en terme de modélisation). Ce phénoméne s'observe par le pic de taux servi en huitidme
année. De méme que pour la stratégie de prudence, ces effets entrainent une baisse des rachats en neuviéme année
notamment i cause des rachats conjoncturels témoignant de la satisfaction des assurés. Sur les 8 premiéres années
I'éeart d'ordre de grandeur est lié 4 la différence de niveau de collecte entre les deux stratégies et le pic moins
important de rachat en neuviéme année s'explique par la différence de taux servi en huitiéme année (plus de 7%
pour la stratégie de prudence comparée au moins de 4% pour la stratégie centrale).

L'effet de hausse des rachats en 10éme année s'explique par le méme facteur que pour la stratégie de prudence.

Seulement de la 106me & la douziéme année, les rachats sont en baisse. Cet effet est di aux rachats conjoncturels
]
qui ne s'activent plus car le taux servi se stabilise & un nivean équivalent au TME.
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Stratégie de surenchére

Pour rappel, 'assureur verse le taux cible aux assurés quitte a4 réduire sa marge financiére et 4 piocher dans sa
réserve de participation aux bénéfices. Le taux cible est conditionné par le taux servi de Uannée précédente, s'éléve
a 4% dans cette stratégie, et le taux moyen du marché (commun i toutes les stratégies) de Pordre de 2.7%.

La réserve de participation aux bénéhces décroit sur les cing premiéres années puis augmente jusqu’en année douze.
Le taux servi qui est de 4% au départ des simulations diminue sur les 7 premiéres années en finissant aux alentours
de 2% et connait un trés léger pic en huoitidme année. De la huitiéme 4 la douziéme année, le taux servi pour cette
stratégie oscille antour des 2% de revalorisation.

Les rachats sont en hausse sur les cing premiéres années on un pic de rachat est observé en cette H5éme année, bien
qu’il ¥ ait une baisse des rachats de la 3éme a la 4éme année. Les rachats chutent brutalement en Géme année, puis
diminuent progressivement jusqu’a la douziéme année.

Au cours des cing premiéres années, 'assureur reverse sa PPB ahin d’atteindre la revalorisation cible. Les promesses
de revalorisation n'ayant pas été atteintes avee les produits financiers (soit parce que le montant de revalorisation
contractuel est inférieur an montant de revalorisation cible), il a di puiser en partie dans le stock de PPB dés le
début de la projection. L'attractivité des contrats est plus importante que pour les autres stratépies sur les trois
premiéres années puis devient la moins attractive a partir de la 5éme année. Cet élément explique pourquoi il y
a une baisse des rachats en quatriéme année car le taux servi de année précédente demeure attractif. Cependant
le fait que cette stratégie revalorise moins 'épargne des assurés 'année suivante entraine un pic de rachat (notam-
ment conjoneturel) sipnificatif en cinguiéme année. Les forts rachats de la cinguidgme année et le faible taux servi
(2,3% en movenne ) entrainent une baisse des rachats en sixiéme année, bien que le niveau de rachat reste significatif.

A partir de la sixiéme année assureur est en mesure d'effectuer des dotations sur sa réserve de participation aux
bénéfices (soit que le montant de revalorisation contractuel est supérieur an montant de revalorisation cible). Le
taux servi est en baisse et se stabilise 4 partir de la neuviéme année. Cette métrique connait un pic peu significatif
en huitiéme année induit par le versement légal des sommes investies 8 ans auparavant au travers de la PPB. Cette
stabilité de la revalorisation s'observe par la baisse progressive des rachats,

Pour la stratégie de surenchére, 'assureur effectue des dotations sur la participation aux bénéfices de la huitiéme
i la douziéme année. Les rachats sont en baisse durant toute cette période & Uexception d'une légére hausse en
10éme année, L'ordre de grandeur plus important au nivean des rachats est induit par la collecte plus importante
i la date de projection et la différence de politique de participation aux bénéfices,

Conclusion : Les engagements sont plus importants pour la stratégie de surenchére notamment & cause de la
différence de politique de participation aux bénéfices, attractivité du taux servi initial (4%) et le fort niveau de
collecte supposé. La gestion de la PPB et le nivean de rémunération des stratégies entrainent des effets sur les
rachats plus importants pour la stratégie de surenchére gque pour les autres stratépies. Ainsi 'assureur qui joue la
prudence subit des variations moindres d'un point de voe des rachats et done s'engage moins envers ses assurés.
Au niveau de lattractivité des stratégies, la stratégie de surenchére est la plus attractive 4 court terme (pendant
les années d'ORSA). Cependant & moyen terme (3 4 10 ans a partir de 2024), la stratégie de surenchére perd
progressivement sa place de stratégie la plus attractive au profit de la stratégie de prudence. A long terme (10 &
15 ans & partir de 2024) la stratégie de prudence est plus attractive, bien que le nivean de rémunération converge
pour toutes les stratégies aux alentours de 2%,

Ainsi 4 moyen/long terme la stratégie de prudence est gapnante en termes d'engagement envers les assurés
(s'enpape moins auprés des assurés) et est la plus attractive (meilleure revalorisation). Par ailleurs, le fait que le
Best Estvmate en T3 de 'analyse prospective soit plus important pour la stratégie de surenchére s’explique an
travers de ce paragraphe .



Analyse de la PVFP

L'analvse prospective a permis de conclure que la stratégie de prudence est la plus rentable du point de vue de
l'assureur. En outre cette rentabilité est décroissante au cours des années de pilotage, alors que la rentabilité de
la stratégie de surenchére est croissante. Cette tendance est justifiée par Uhypothése de nouvelles affaires prise en
compte selon la stratégie, En T3, le niveau de rentabilité moven de la stratégie de surenchére a presque atteint celui
de la stratégie de prudence. L'analyvse suivante met en lumiére quel solde est responsable de 'écart de rentabilité
entre la stratépie de prudence et celle de surenchére. Les praphiques 3.44 ci-dessous présentent les soldes constituant

le résultat pour 'ensemble des stratépies :
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Le fait gqu'en T3 la stratégie centrale soit moins rentable que les deux autres stratépies provient principalement
de l'écart du solde de souscription. La stratégie de prudence et de surenchére voient leur solde financier et de
souscription évoluer de fagon similaire. Les proportions sont également similaires, 4 lexception du fait que la
stratégie de surenchére ait un solde financier plus important sur les 10 premiéres années. Ainsi Uécart de PVEFP en
T3 de ces deux stratégies provient principalement de 'écart de frais. En effet, le solde de gestion est plus important
i hauteur de 35% pour la stratégie de surenchére comparé a la stratégie de prudence,

La PVFP est représentée ci-dessous 3.45 pour les douze premiéres années de projection, car ¢’est 1'horizon temporel
moven long qui est analyvsé dans cette partie :

05



450000 0O

400000,00 ——

AB0000.00 —_—
300000 00

250000,00

200000,00 e

150000, 00 —
10000, 00
S0000,00
0,00

1 i 3 4 -] B 7 8 ] /7] bk

i
[N )

— T — sdence L EhL _pl=gl 1) ]

Evolution de la PVFP & partir de T3
3.45

A moven/long terme, le résultat actualisé décroit pour Uensemble des stratégies. La stratégie de prudence est la
plus rentable sur cet horizon, suivie de prés par la stratégie de surenchére 4 cause de ses frais plus importants.
La stratégie centrale est la moins rentable parce que le solde de souscription est moins important pour cette stratégie.

Analyse du SCR

Tout comme dans les parties précédentes analyse du capital réglementaire se fait en observant les contributions

des sous-modules de risque. Cette approche est mise en place au niveau du SCR VIE, du SCR Marché et puis plus
globalement an nivean du BSCR.

Contributions du SCR VIE

Les graphiques 3.49 cl-dessous présentent les contributions au niveau du SCR VIE pour 'ensemble des stratégies
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Le risque de souscription est principalement induit par le risgue d’augmentation des frais et de rachats massifs.

Le tableau 3.50 permet d'observer quel est le poids de chague risque au niveau du SCR VIE .

central 2,08% 0,00% 0,12% 83,08% 14,71% 799 39269 €
prudence 1.64% 0.00% 0,12% 87,68% 10,56% 142329542¢€
surenchere 1,66% 0,00% 0,12% 82,65% 1557% 1093617,02€

Contributions des risques en pourcentage du SCR VIE selon la stratépie
J.00

En termes de montant, la contribution du risque de rachat est doublée pour la stratégie de prudence et se trouve
supérieure d'un peu moins de 40% pour la stratégie de surenchére, par rapport a la stratégie centrale, Cest la
stratégie de prudence qui est la plus exposée,

De plus, les rachats sont plus importants pour la stratégie de surenchére que pour la stratégie de prudence. Un
choc de rachat massif est alors plus risqué pour la stratégie avant le moins de rachats (sans prise en compte
des choes). La stratégie de surenchére a cependant une contribution du risque de rachat plus importante que la
stratégie centrale. Cela est di i Ueffet volume plus important pour la stratégie de surenchére que la stratépie centrale,

D coté des frais, une angmentation de la contribution du SCR Frais est constatée pour la stratégie de prudence
et de surenchére, bien que cet effet soit plus conséguent pour la stratégie de surenchére. Cela est en accord avec
les hypothéses des stratégies, puisque la stratégie de surenchére a des frais plus importants que la stratégie de
prudence. Alors une hausse des frais est plus impactante pour la stratégie ayant les plus hauts frais, soit la stratégie
de surenchére.

Bien que la stratégie centrale ait un SCR de souscription vie moins important que la stratégie de surenchére, les
risgques ont un poids similaire an nivean du SCR VIE, En effet, la structure de frais plus importante pour la
stratégie de surenchére contribue autant au risque de souscription que la stratégie centrale. Cependant, cet effet
est dit 4 'effet volume qui a comblé cet aspect.

Ainsi bien que la stratégie de prudence ait des frais plus importants que la stratégie centrale, c'est la stratégie de
prudence qui est la plus exposée aux risques de souscriptions. En effet, le risque de souseription est principalement
induit par le risque de rachat. Dans cette optique, la stratégie de prudence présente un SCR Marché plus élevi
suivi de la stratépie de surenchére, et ensuite par la stratégie centrale,

Ces éléments permettent de conclure que jouer la prudence dans un contexte de maintien des tanx éleves
entraine une plus forte exposition aux rachats méme 3 ans aprés le point de départ de 'étude. L'attractivité, qui
a apporté de la collecte, de la stratépie de surenchére a diminué 'exposition au risque de rachat, ce qui permet a
celle-cl d'étre moins exposée au risque de souscription que la stratégie de prudence. Cependant les rachats sont
plus importants que pour la stratégie centrale. L'effet des frais est presque néglipeable comparé aux rachats.
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Contributions du SCK Marche

Les graphiques 3.54 ci-dessous présentent les contributions au nivean du SCR Marché pour l'ensemble des stratégies
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Le tableau 3.55 permet d’observer quel est le poids de chague risque an niveau du SCR Marche :

central 35,65% 10,76% 36,79% 16,80% 2002430,59 €
prudence 41,12% 11,62% 30,20% 17,06% 153113511 €
surenchére 35,86% 8,80% 34,05% 21,29% 2 626 665,17 €

Contributions des risques en pourcentage du SCR Marché selon la stratégie
3.99

Au niveau du risque de taux baissier, la stratégie centrale présente une exipence de capital comprise entre les deux
autres stratégies. Une baisse de 46.4% est constatée pour la stratépie de prudence et une hausse de 21.4% pour la
stratégie de surenchére, comparé i la stratégie centrale,

Le poids de ce risque au nivean du SCH Marché suit la méme tendance dans des proportions similaires.

Le taux servi élevé de la stratépie de surenchére explique le fait que la contribution pour ce risque soit bien plus
élevée que celle de la stratépie centrale et la stratégie de prudence. En effet, plus la stratépie se veut attractive
plus elle dépend du contexte de taux élevés, Une forte baisse des taux induit un rendement obligataire plus bas
(T0% des actifs financiers) et une hausse du passif d'assurance, done plus 'écart entre le rendement obligataire et

le niveau de revalorisation promis aux assurés se creuse plus il faut immobiliser du capital pour se couvrir contre
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Ce risgue.

L'hypothése de prendre des TMG nuls diminue le SCR de ce sous-module de risque. done son poids an niveau du
SCR Marché., Pour rappel, bien que cette hypothése soit forte elle permet d'isoler la gestion de la PPB dans la
politique de revalorisation des contrats.

Cette tendance entre le nivean de revalorisation promis aux assurés et le risque lié & U'investissement s'observe sur
tous les sous-modules du SCH Marché, Par conséquent, le risque de marché est plus important pour la stratégie

de surenchére suivi par la stratégie centrale et enfin par la stratégie de prudence.

1l est possible de conclure que plus la stratégie est attractive pour les assurés, plus assureur est exposé 4 des
risgques d'investissement et voit son SCH Marche augmenter. Cette tendance s'observe sur tous les sous-modules
de risques de marché.

Contributions du BSCR

Les graphiques 3.59 ci-dessous présentent les contributions des sous-modules de risque an nivean du BSCH pour la
stratégie centrale, de prudence et de surenchére :
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Contributions des sous-modules de risques @ stratégie Contributions des sous-modules de risques @ stratégie
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Comparaison des contributions des sous-modules de risques pour les stratépies centrale et de prudence
3.09
LS PRS2

4 00d

Contributions des sous-modules de risques @ stratépie de surenchére
3.60
ad.

Le tableau 3.60 permet de voir quel est le poids de chague risque aun niveau du BSCR -

La premiére remarque que le risque de frais pése moins au niveau du BS5CH avec la stratégie de surenchére qu’avec
la stratégie de prudence. Ceci signifie que le risque de frais, bien que plus élevé en termes de capital & immobiliser,
est moins impactant pour la stratégie de surenchére que pour la stratégie de prudence une fois 'ensemble des
risgues pris en compte. Le risque de frais est mieux absorbé par la stratégie de surenchére que par la stratégie de
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central 0,59% 23,711% 4,20% 25,48% 7.69% 26,30% 12,01% 2 800 852 €
prudence 0,79% 42,96% 5,09% 21,32% 6,03% 15,66%  8,85% 7952 756 €
surenchére 0,49% 24,31% 4,58% 25,33% 6,22% 24,05%  15,04% 3718977 €

Contributions des risques en pourcentage du BSCR selon la stratégle
J.60

prudence.

DV'un point de vue de la répartition du B5CH entre le risque de souscription et risque de marché, il y a une tendance
commune pour la stratégie centrale et de surenchére, et une seconde tendance pour la stratégie de prudence. La
premiére tendance est que le risque de souscription pése pour 29% et T1% pour le risque de marché, au niveau du
BSCR. Ces proportions sont assez standards pour le marché de 'assurance vie francais. Par contre cette répartition
est de 489 et 52% respectivement pour la stratégie de prudence en proportion du BSCR. Cela signifie que le risque
de souscription et de marché immobilisent autant de capital de solvabilité, (MUest étonnant car le risque de marché
est en pénéral prépondérant. Le fort risque de rachat de cette stratégie et Pexposition moindre an risque de marché
ont équilibré 'exigence de capital entre les risques liés 4 Uinvestissement et ceux ligs 4 activité d'assurance vie,
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3.3 Analyse prospective de l'effet des baisses des taux sur la comparai-
son des stratégies

Cette partie apporte un complément d’analyse en prenant en compte leffet d'une baisse des taux aun sein du
processus (JRSA, Comme évoqué dans la partie 3.1.3, un cas de légére baisse de taux (scénario Cl) et un cas de
forte baisse de taux (scénario CF1) sont étudiés. D'une part, Veffet des scénarios de taux (scénario C1 et CF1) est
comparé an contexte de maintien des taux haut (scénario TH) pour chagque stratégie. D'autre part, les stratégies
sont comparées entre elles dans les deux scénarios de baisse de taux.

Lors de l'année 2024 la BCE a effectué six légéres baisses de ses taux directeurs, toutes de lordre de -25bps. Au
début de Iannée 2024 et d’aprés Les Fchos, 2024, la BCE n'en annongait pas et les investisseurs attendaient de
nombreuses baisses de taux, Ces deux parties débattaient sur la meilleure politique monétaire 4 adopter. L'inflation
étant presque stabilisée dans la zone euro en début 2025, la BCE devrait continuer de baisser ses taux directeurs
an méme rvthme gu'en 2024, Au-deld de toutes spéculations, cette partie étudie U'impact sur les stratégies de
pilotage des différents scénarios économiques envisagés.

3.3.1 Analyse des engagements de assureur

Le graphique 3.63 présente 'évolution du Best Estimate pour 'ensemble des stratégies en fonction du choe de taux
appligué ainsi que 'éeart par rapport & un contexte de maintien des tanx élevés,
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Comparaison de 'évolution et de 'écart du Best Estimate
J.63

Les offres attractives, adossées 4 la stratépie de surenchére, impliquent des engagements plus importants pour
I"agsureur dans un contexte de maintien des taux haut.

Le BE étant la somme des flux futurs actualisés, une baisse des taux d'actualisation augmente le BE pour des Hux
identiques. Cependant une baisse des taux peut impacter les flux. Les simulations sont réalisées en run-off, ce qui
sipnifie que les flux futurs se limitent aux rachats et aux déeés,

Le constat est similaire en cas de baisse des taux, qu'elle soit légére ou conséquente. En effet les BE ont des
ordres de prandeur et des tendances similaires. Les écarts d'ordres de grandeur par rapport au scénario TH sont
négligeables {compris entre -1,8% et 2,3%).

Fn termes d'engagements, une baisse de taux a trés peu d'impact sur U'ensemble des stratégies mises en place. De
plus, les petits écarts observés sont justifiés par la suite par la sous partie analvsant 'effet du contexte de taux sur
le risque de rachat (SCR Rachat).
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3.3.2  Analyse de la rentabilité de 'assureur

Le graphique 3.66 présente 'évolution de la PVFP de facon similaire 4 la précédente analyse :
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La PVFP, &tant la somme actualisée des résultats, aungmente en cas de baisse des taux en raison de 'effet des
déflatewrs pour un méme résultat. Cependant, le résultat est également impacté par une baisse des taux d'intéret,

Dians le seénario économigque central (TH), 'étude de la PVFP a révélé que la stratégie de surenchére est moins
rentable que la stratépie de prudence. Cependant, au cours des années de pilotage, la rentabilité de la stratégie de
surenchére s'approche de celle de la stratégie de prudence. L'apport de nouvelles affaires est le facteur économique
qui permet 4 la stratégie de surenchére d’approcher le nivean de rentabilité de la stratégie de prudence.

Pour la stratégie de prudence, la tendance de Uévolution de la PVFP est similaire 4 celle du scénario économigque
central. En cas de légére baisse de taux (scénario C1), la PVEFP diminue de -0.7% en moyenne sur les trois années
de pilotage. En cas de forte baisse de taux (scénario CF1), la PVFFP diminue de fagon plus conséquente, avec une
baisse moyenne de -9 5%.

Pour la stratégie centrale, la PVFF évolue différemment selon le scénario de baisse des taux. En effet, cette
métrique diminue de fagon linéaire au lien de diminuer en T2 puis d'augmenter en T3, Pour le scénario 1, la
PVFP diminue en movenne de -3,6% en T1 et T3 et augmente de 1,6% en T2, Pour le scénario CF1, la baisse
est également moins marguée en T2, mais le nivean de rentabilité est plus faible pour Uensemble des années de
projection par rapport au scénario T

Pour la stratégie de surenchére, an lien d'observer une augmentation de la PVEP plus marquée entre T1 et T2
gu'entre T2 et T3, 'évolution est linéaire, Cependant, la PVFFP diminue, a 'exception de 'année T1 en cas de
légére baisse des taux (scénario C1), ol cette métrique aungmente de 57%. Pour ce méme scénario de taux, la
rentabilité diminue de 3.4% en movenne pour la suite du Business Model Dans le scénario CF1, U'écart de PVEP
est peu significatif en T1 (-1,4%) et plus marqué pour les deux autres années de projection (-10.4% en movenne).
Dians ce cas d'étude, "évolution de la PVEFP montre que plus la baisse des taux est conséquente, plus la rentabilité
de assureur diminue. Cela signifie que les scénarios de baisse des taux ont réduit le résultat d'assurance vie de
facon plus significative que 'augmentation due i Veffet d’actualisation.

En cas de légére baisse des taux, la stratégie de prudence reste la plus rentable. L'écart avec la stratépie de
surenchére est plus important, sauf pour année T1. En outre, la stratépie de surenchére devient plus rentable que
la stratégie centrale dés T1 (au lien de I'étre & partir de T2).

Fn cas de forte baisse des taux, la stratégie de prudence demeure la plus rentable des stratégies. Cependant, 1'écart
de rentabilité avec la stratégie de surenchére a fortement diminué et 'écart en T3 est pen significatif. Ces analyses
s'appuient sur les graphiques 3.69 ci-dessons :
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Ainsi en cas de baisse des taux, légére ou conséquente, la stratégie de prudence est toujours la plus rentable.
L'écart de rentabilité avec la stratégie de surenchére se creuse en cas de légére baisse et diminue en cas de brutale
baisse des taux. (Cest-d-dire quune brutale baisse de taux peut permettre 4 une stratégie qui joue la surenchére
de dépasser potentiellement le nivean de rentabilité d'une stratégie plus prudente, par rapport & une situation on
les taux sont maintenus.

3.3.3  Analyse du capital réglementaire

Conformément & la réglementation Solvabilité [, 'exigence de capital de solvabilité s'étudie an travers du SCR qui
est 1llustré ci-dessous 3.72. L'observation se fait pour chaque stratégie en fonction du scénario de choe appligué -
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Comparaison de "évolution et de U'écart de SCR
3.72

Pour le scénario TH, il a été conclu que la surenchére était la stratégie la plus risquée et la prudence la moins risquée
en fin d'(OORSA. La tendance est pourtant différente an début de 'étude prospective, les facteurs économigues des
stratégies en sont la cause.

Pour la stratégie de prudence une baisse des taux modifie la tendance, en passant d'une baisse en T2 et une hausse
en T3 du SCR A une diminution constante du SCH. Pour le seénario C1, le SCR diminue pour toutes les années
de pilotage. Pour le seénario CF1, un SCR similaire est observé en T1 et T2, mais cette métrique est inférieure en
T3 par rapport au scénario central de taux haut (-16.8%).

Pour la stratégie de surenchére, la hausse de SCR est linéaire au lien d'étre plus marquée entre T2 et T3 qu'entre
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T1 et T2, De plus, une légére ou brutale baisse des taux induit un SR de méme ordre de grandeur. En effet, en
T1 et T2 une baisse de taux angmente la valeur du SCR respectivement de 'ordre de 3.7% et 1.1% en movenne
par rapport au scénario de taux haut, En T3, le SCR continue d'augmenter mais 'ordre de grandeur est inférieur
de -22.71% en moyenne par rapport au scénario de taux central.

Pour la stratégie centrale, l'évolution du SCR est différente selon 'intensité de la baisse des taux. Dans le contexte
économique central, cette métrique croit avec une croissance plus margquée en T3 qu'en T2, Pour une légére baisse
de taux le SCH reste presque inchangé, il y a une légére hausse en T2 (+1.3%) et une petite baisse en T3 (-1.5%).
Fn cas de baisse brutale des taux, le SCR augmente de 10.9% en T1 et suit quasiment le méme montant de SCH
que pour le seénario C1,

Ainsi, en T1 le SCR est an plus haut en cas de forte baisse des taux. La métrique est du méme ordre de grandeur
pour un maintien des taux hauts ou une légére baisse de taux, En T2 et T3, cette métrique est an plus haut dans
un contexte de maintien des taux élevés, Les deux scénarios de bailsse de taux ont une exigence en capital du méme
ordre de grandeur pour ces années la.

Les graphiques 3.75 ci-dessous permettent de comparer les stratépies dans les deux contextes de baisse des taux :
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3.75

Dans le scénario C1, la stratégie de prudence reste la plus exigeante en capital en T1, puis perd cette place an
profit de la stratégie de surenchére. Cependant la stratégie de prudence a un SCR supérieur i la stratégie centrale
en T3 Dans le scénario CF1, la comparaison des stratégies est similaire sauf qu'en T1 la stratégie centrale présente
un SCKR supérieur 4 la stratégie de surenchére. La remarque la plus importante est que le SCR ne subit plus une
forte hausse en T3 mais diminue dans les deux seénarios de baisse de taux. De plus, les montants de SCR sont du
méme en ordre de grandeur en T3 pour les deux scénarios de baisse des taux. En effet, pour la stratépie centrale
et de prudence cette métrique diminue de T2 a4 T3, et augmente pour la stratégie de surenchére. Cependant le
SCHR reste sous la barre des 3 millions d'euros pour la stratégie de surenchére en T3, alors qu'il atteint plus de 3.8
millions d’euros pour le seénario TH.

Comme pour les parties précédentes, une analvse du SCH VIE et du SCR Marché est nécessaire pour comprendre
les effets observes ci-dessus,
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3.3.3.1 Analyse du SCR VIE

Cette métrique 3.78 est illustrée ci-contre :
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Dians le scénario TH, il a été observé que le risque de rachat est plus important pour les offres les moins attractives
du marché et le risque de frais est plus considérable pour les offres attractives. Le SCR de souscription vie est
principalement constitué du risque de rachat, tandis gue le risque de frais est quasiment négligeable comparé au
risgue de rachat.

Pour la stratégie de prudence, U'évolution du SCR VIE est similaire au contexte de taux haut (une croissance
linéaire). Cependant Pordre de grandeur diminue pour toutes les années de projection et les deux types de baisse
de taux de -12.2% en movenne. De plus Péeart entre le SCR - VIE du scénario C1 et CF1 est négligeable, bien que
plus la baisse des taux soit marguée plus le risque de souscription est réduit.

Pour la stratégie de surenchére, le SCR VIE croit de facon quasi-constante pour tous les scénarios de taux. En
T1 et T2, une légére baisse de taux augmente la métrique étudiée tandis qu'une baisse brutale des taux la diminue.
Fn T3, le scénario C1 présente un SCR VIE toujours plus important que le seénario CF1 mais moins important
que le scénario TH. Les ordres de grandeur restent dans des proportions assez proches. Les écarts varient entre
-11% et 6% par rapport au scénario TH.

Pour la stratégie centrale, 'évolution du SCR VIE est similaire pour le scénario €1 mais avec une légére baisse
de l'ordre de grandeur (-4.7% en moyvenne des trois années). Pour le seénario CF1 en T1 le SCR VIE est plus
important que le scénario central de 17.5%. Une forte baisse de cette métrique est observée en T2, suivi d'une
petite hausse en T3, Pour ces deux derniéres années cette métrique est moins importante de -15.1% en movenne
par rapport au scénario TH.
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Les graphiques 3.81 ci-dessous permettent de comparer les stratépies dans les deux contextes de baisse des taux
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Pour le seénario C1, la comparaison des stratégies est similaire au scénario TH & quelques exceptions prés. La forte

croissance du SCR - VIE de la stratégie de surenchére est plus significative dans ce scénario économigue. En T1,
le SCR VIE est plus importante pour la stratégle de surenchére que la stratégie centrale. De plus, 'écart entre la

stratégie de surenchére et de prudence se creuse en T3,
Pour le seénario CF1, la comparaison de la stratégie de surenchére et de prudence est la méme.
notable est que la stratégie centrale a un SCR - VIE similaire 4 celui de la stratégie de prudence en T1.

La différence

Pour comprendre les mouvements observées, les contributions des sous-modules de risque sont étudiées ci-dessons.

Contribution du risque de frais
La contribution du SCR Frais 3.84 est illustrée ci-dessous
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Dans le scénario TH, la stratégie de surenchére est la plus exposée aun risque de frais. Ce qui est cohérent car
c'est la stratégie qui engage le plus de frais. Suivi, d'aprés ce méme argument, de la stratégie de prudence puis la
stratégie centrale,

Les effets des baisses de taux au nivean du SCR Frais des différentes stratégies sont présentés ol dessous 3.87 -
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Pour la stratégie de prudence, 'évolution du risque de frais est similaire pour le scénario TH et Ol En effet, de
T1 a T2 la métrigue diminue puls augmente en T3, Alors que pour le scénario CF1, le SCR Frais est croissant
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tout au long de I'OJRSA.

En T1 une légére baisse de taux accroit le risque de frais, tandis gqu'une baisse brutale réduit Uexposition i ce
risgue.

Fn T2 le SCR Frais est du méme ordre de grandeur pour tous les contextes de taux, bien que le cas d'une légére
baisse de taux aungmente la métrique et que la forte baisse la diminue comparé au scénario TTL

En T3, le SCR Frois du scénario CF1 devient le plus élevé et celui du seénario C1 est le plus faible.

L'exposition au risque de frais s'est inversée, une légére baisse des taux augmente le SCH Frais en T1 puis en bout
d'ORSA (en T3) c'est la brutale baisse de taux qui a la plus forte exposition an risque de frais.

Pour la stratégie de surenchére, les baisses de taux induisent le méme effet sur le SCR Frais. Au lieu de décroitre
puis angmenter de facon moins significative comme pour le scénario TH, la métrique est crolssante sur les trois
années et de facon moins significative entre T2 et T3,

En T1, plus la baisse des taux est intense plus le risque de frais diminue.

Fn T2 la tendance s'inverse complétement, plus la baisse des taux est intense plus le risque de frais est important.
En T3, le SCR Frais angmente de facon plus significative pour le scénario TH que pour les deux scénarios de baisse
de taux. Ainsi, le seénario central de taux présente un SCR Frais compris entre le seénario C1 (en dessous) et CF1
(au dessus).

Fn bout d"ORSA, une baisse brutale des taux expose plus Passureur au risque de frais quune légére baisse des
taux. Alors qu'en début d'ORSA les deux tyvpes de baisses réduisent 'exposition au risque de frais.

Pour la stratégie centrale et le scénario TH, la métrique étudiée diminue de fagon plus significative entre T1 et T2
gqu'entre T2 et T3, Dans le seénario C1, le SCR Frais décroit de facon linéaire. Dans le seénario CF1, lexposition
au risque de frais angmente entre T1 et T2 puis diminue entre T2 et T34,

En T1, la légére baisse des taux augmente le SCR Frais de 1,2% tandis que la brutale baisse des taux diminue
cette métrigque de -10,2%.

En T2, Técart de SCR Frais avee le scénario C1 s'aceroit et cette métrique pour le seénario CF1 dévient la plus
unportante,

En T3 le risque de frais est au plus bas pour le scénario C1, et du méme ordre de grandeur pour les deux autres
SCETATIOS,

Les SCR Frais des stratégies selon le contexte de taux sont comparées ci-dessous 3.90
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Pour le scénario C1 et CF1, la comparaison des stratégies est la méme gque pour le seénario TH. Bien que 'évolution
du SCR Frois soit différente par 'effet des scénarios de taux, la comparaison des stratégies reste identique a celle
du scénario de maintien des taux élevés.
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Contribution du risque de rachat
La contribution du SCR Rachet 3.93 est illustrée ci-dessous -
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Comparaison de 'évolution et de U'écart de la contribution du §CR Rachat
3.93

Dians le seénario TH, la stratégie avee le niveau de rémunération le plus bas (prudence) est davantage exposée au
risgque de rachat. Le rapprochement du SCR Rachat de la stratégie de surenchére s'explique par la prise en compte

des nouvelles affaires.

L'effet des baisses de taux au nivean du SCR Rachat des différentes stratégies est présenté ol dessous 3.96

1.4
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stratépie de prudence @ effet des seénarios de taux sur la contribution du risque de rachat
3.96

Pour la stratégie de prudence, les seénarios de baisse des taux ne modifient pas la tendance d’évolution.

En Tl et T2, le SCR Rachat du scénario TH est supérieur de 14.2% en moyenne par rapport aux deux scénarios de
baisse des taux. En T3, 'écart de risque de rachat se creuse pour le scénario 1 et diminue pour le seénario CF1.
Une baisse des taux réduit Uexposition au risque de rachat pour la stratégie de prudence. En outre en bout
d"ORSA plus la baisse des taux est faible, moins assureur s'expose au risque de rachat.

Pour la stratégie de surenchére, le SCR Rachat évolue de facon similaire pour tous les scénarios de taux. Le risque

de rachat croit linéairement.
Fn T1, plus la baisse de taux est intense plus assureur est exposé au risque de rachat. En T3, la tendance

s'inverse. Plus la baisse des taux est brutale, moins 'assureur est exposé an risque de rachat.

Pour la stratégie centrale, 'évolution du SCR Kechat suit la méme tendance pour le seénario 1, Tandis que pour

le scénario CF1, la métrique décroit entre T1 et T2,
Pour les trois années de pilotage, une légére baisse des taux (scénario Cl) diminue exposition an risque de

rachat de -7.1% par rapport au scénario TH. Pour le scénario CF1. le SCR Rachat est supérieur de 24.5%
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adin

comparé au scénario TH en T1. Le risque de rachat est au plus bas pour ce scénario de taux en T2 et T3, La
situation observée en T1 s'explique par la forte baisse des taux, qui a suffisamment réduit le TME pour limiter les
rachats conjoneturels. Avec de moindres rachats, un seénario de rachat massif est plus cotteux dans ce cas de fipure.

Les observations réalisées en T3 suggérent que réduoire les taux revient 4 rédoire le TME (OAT 10 ans),
ce qui réduit les rachats conjoncturels.  En outre plus le taux servi de 'année précédente est faible (pru-
dence< central < surenchére), plus les rachats conjoncturels sont proche de 0% voire négatif. Un scénario de rachat
massif est alors moins impactant dans des seénarios de baisses de tanx (C1 et CF1) que dans le scénario de maintien
des taux haut (TH), & exception de année T1 pour le scénario CF1.
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Les SCR Rachat des stratégies selon le contexte de taux sont comparés ci-dessous 3,100
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Pour le scénario C1, Uévolution et la comparaison du SCR Rachat sont similaires an scénario TH. Seulement en
T1, le risque de rachat de la stratégie de surenchére est plus important en cas de léger desserrement du contexte
de tanx. Par conséquent, le SCR Rachat de la stratégie de surenchére dépasse celui de la stratégie centrale en T1
et I'éeart par rapport a la stratégie de prudence est moindre pour toutes les années.

Pour le scénario CF1, la comparaison est identique au scénario TH. A lexception que la stratégie centrale présente
une exposition an risque de rachat éguivalente 4 la stratégie de prudence en T1. De plus, la stratégie de prudence
est moins exposée au risque de rachat que dans le scénario TH. Cecl peut s'expliquer car le faible niveau de
rémunération de cette offre {29%) est supérieur an niveau du marché (TME) en eas de baisse soudaine des tanx.

Conclusion sur le SCRH de souscription vie : le risque de frais reste négligeable par rapport au risque de
rachat, ce qui justifie quasi tous les mouvements observés sur le SCH VIE

Fn cas de baisse controlée des taux (seénario C1), Panalyse est la méme que dans le seénario TH. Cependant
I'éeart de SCR VIE entre la stratépgie de surenchére et de prudence en fin d’(RSA est plus conséquent que dans le
scénario TH. Cet accroissement de 'écart est di au fait que baisser légérement les taux diminue moins les rachats
conjoncturels pour la stratégie la plus attractive. Ainsi une hausse massive des rachats est plus colteuse pour la
stratégie de surenchére en cas de légére baisse des taux.

Une baisse soudaine du contexte de taux (scénario CF1) apporte les mémes conclusions que dans un contexte

de maintien des taux haut. Sauf que le SCRE VIE de la stratégie centrale est éguivalent en valeur a celui de la
stratégie de prudence en T1 et que ce risque pour la stratégie de prudence est moindre pour toutes les années,

3.3.3.2 Analyse du SCR Marché

Cette métrique 3,103 est illustrée ci-contre :
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Comparaizon de 'évolution et de 'écart de SCR Marché
3.103

Dians le seénario TH, la stratégie de surenchére présente la plus forte exposition au risque de marché, une exposition
qui augmente progressivement tout au long de 'étude de pilotage. En revanche, la stratépie de prudence est la

moins sensible anx fluctuations des marchés financiers.
Pour la stratégie de prudence, 'évolution du SCR Marché reste similaire 4 celle du scénario TH, sauf en T3 on

cette métrique angmente dans le scénario TH mais continue de diminuer dans les deux scénarios de baisse des tausx.
En T1 et T2, une légére baisse des taux n'a pas d'impact significatif sur cette métrique. Toutefois, en cas de baisse
soudaine des taux, le SCH Marché augmente. En T3, le risque de marché atteint son niveaun maximal dans le
scénario TH. Pour les scénarios de balsse des taux, plus la balsse est marquée, plus assureur est exposé au risque
de marché.

Concernant la stratépie de surenchére, les observations sont globalement similaires i celles de la stratépie de pruo-
dence. Cependant, la différence principale réside dans 'évolution de Uexposition au risque de marché : celle-ci
augmente tout au long de 'ORSA pour la stratégie de surenchére, tandis qu'elle diminue pour la stratépie de

prudence.

Pour la stratégie centrale, I'évolution du risque de marché varie selon les scénarios de taux. Dans le scénario TH.,
le SCH Marché augmente constamment, avec une accélération en T3, Dans le scénario C1 (baisse legére des taux),
le risque de marché progresse légérement entre T'1 et T2, avant de diminuer entre T2 et T3, Enfin, dans le scénario
CF1 (baisse marquée des taux), le risque de marché diminue de maniére continue, avec une baisse plus modérée en
T3.

Ainsi, dans les scénarios de baisse des taux, le SCR Marche n'enregistre pas de pic en T3, contrairement au scénario
TH. L'analyse montre que les principales variations du SCR sont iées & 'évolution du risque de marché.
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Les graphiques 3.106 ci-dessous comparent les différentes stratégies dans les deux contextes de baisse des tanx -
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Pour le seénario C1, la comparaison des stratégies est identique & celle du seénario TH.

Pour le seénario CF1, 'inique différence réside dans le fait que le SCR Marché en T2 est légérement plus important
pour la stratégie de prudence que pour la stratégie centrale.

La seule différence notable reste la brutale hausse en T3, comme précisé auparavant,

Contribution du risque action
La contribution du SCK Action 3.109 est illustrée ei-dessonus
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Comparaison de 'évolution et de 'écart de SCR Action
4.104

La conclusion tirée dans le seénario TH est que la stratégie de surenchére est la plus exposée au risque action, car
plus Vengagement de revalorisation des contrats est élevé, plus 'investissement boursier devient risqué.

Les effets des baisses de taux an niveau du SCR Action des différentes stratépies sont présentés cl-dessous 3,112 ¢
Pour la stratégie de prudence, la tendance d'évolution du SCR Action ne change pas selon le seénario de taux. En
effet, cette métrique est décroissante, avec une diminution plus marquée entre T2 et T3 qu'entre T1 et T2

Pour la stratégie de prudence, c’est dans le scénario TH que 'assureur est le moins exposé au risque action. En
revanche, plus la baisse des taux est brutale, plus Uexposition au risque action est élevée, En T2, une légére balsse
des taux ne modifie pas le SCR Action comparéd an seénario TH.

Pour la stratégie de surenchére, la tendance d'évolution du SCR Action différe uniguement dans le passage de T2
i T3 lorsque le contexte de taux change. En effet. dans le scénario TH. le risque action décroit de T2 4 T3, tandis
qu'il augmente dans les deux scénarios de baisse des taux, De T1 4 T2, le SCR Acfion est croissant pour tous les
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scenarios de taux.
Pour cette stratégie, & instar de la stratégie de prudence, plus la baisse des taux est importante, plus 'assureur

est exposé an risque des marchés boursiers.
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Pour la stratégie centrale, 'évolution et U'effet de baisse des taux sont exactement les mémes que dans le cas de la

stratégie de prudence.

Ainsi, 4 lexception de Uannée T2 pour la stratégie centrale et de prudence, une baisse des taux augmente le risque
lié aux actions détenues par 'assureur. Ce qui est logique théoriquement et ce qui était anticipé dans 'analyse

prospective dans un contexte de maintien des taux hauts.

Les SCR Action des stratépies selon le contexte de taux sont comparés ci-dessous 3,116
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a.116

Pour le scénario C1 et CF1, la comparaison des stratégies pour le risque d’action est la méme que pour le scénario
TH. La seule différence est que la stratégie de prudence a un SCR Action supérieur a la stratégie centrale en T2

dans le scénario CF1. Cependant cet effet est peu significatif.
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Contribution du risque de taux
La contribution du SCR Tour 3.119 est illustrée ci-dessons
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Dians le seénario TH, en T'1 et T2, le risque de taux est peu impactant et est déclenché par le risque de hausse des
taux d'intéréts. Pour ce risque, plus l'offre est attractive (stratégie de prudence = centrale < surenchére), moins
I'assureur est vulnérable au risque de taux. En T3, le risque de taux devient significatif (trois fois plus élevé que
les années précédentes) et est déclenché par le risque de baisse des taux d'intéréts. Dans ce seénario défavorable,
plus Voffre est attractive, plus assureur est exposé au risque de tanx.

Pour les scénarios C1 et CF1, pour toutes les années et toutes les stratégies, ¢'est le risque de hausse des taux qui
s'active, Cela était déja observé dans le scénario TH en T1 et T2, mais pas en T3, Appliquer des choes 4 la baisse
sur les courbes de taux a en pour effet d’angmenter le risque de hausse des taux tout en réduisant le risque de

baisse des taux.

La conclusion a tirer de 'effet des scénarios de baisse des taux (C1 et CF1) pour ensemble des stratégies, an niveau
du SCR Taur UP, est cohérente.
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Comme illustré ci-dessous 3.123, plus la baisse des taux est intense, plus le risque de hausse des taux est minime :
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4.124

La comparaison des stratégies est identique pour tous les scénarios économiques envisagés., Plus la stratégie est
attractive (stratégie de prudence < centrale < surenchére), plus le risque de taux haussier est faible.

Cependant, la principale remarque formulée pour le SCR et le SCR Marché, dans les deux scénarios de baisse
des taux, concerne le risque de taux. En effet, le fait que le risque de taux baissier ne se déclenche pas en T3
réduit drastiqguement le risque de marché et, par conséguent, le risque global de assureur vie, Clest le risque de
taux haussier qui est le plus prégnant en T3 (et non le risque de taux baissier), mais ce dernier n'a aucun impact
sipnificatif sur le risque de marché ou sur le risque global de 'assureur vie.

Pour conclure, les seénarios de baisse des taux ont globalement des effets logiques et controlés sur les différentes
mesures de risque prévues par la réglementation Solvabilité 11 Le seul effet sipnificatif observé est une réduction de
I'exposition au risque de taux en fin d'ORSA. Cette diminution de Uexigence en capital de solvabilité se manifeste
an niveau du SCR Marche et également du SCH.
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3.3.4 Analyse du ratio de solvabilité

Dians un contexte de maintien des tanx élevés, les offres pilotées par la stratépie de surenchére ne sont pas viables
au-deld de deux années de pilotage dans le cadre du processus (JRSA. En effet, le ratio de solvabilité se dégrade a
101% en T3 pour cette stratégie. A U'inverse, avee la stratégie de prudence, Passureur conserve une solvabilité ro-
buste et une bonne perception auprés des investisseurs, méme en in d"ORSA, avec un ratio de solvabilité de 139,25,

Les figures 3.126 présentent les ratios de solvabilité pour les différents scénarios de taux ainsi que Uécart par rapport
au scénario TH :
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Comparaison de Uévolution et de 'écart du ratio de solvabilité
3.126

La baisse du ratio de solvabilité en T3 dans le scénario TH est due 4 la forte exposition au risque de taux baissier,
ce qui augmente significativement le SCR. Les effets des baisses de taux sur le ratio de solvabilité des différentes
stratégies sont illustrés ci-dessous 3.129 -
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Pour la stratégie de prudence, les scénarios de baisse des taux ont des effets différents sur le ratio de solvabilité, Le
seénario C1 pénére une hausse globale du ratio par rapport au scénario TH, tandis que dans le scénario CF1, ce
ratio est inférieur 4 celui du seénario TH. Le ratio de solvabilité en T3 pour le seénario TH, bien que déja expligué,
reste une exception notable. A Pexception de ce cas, le seénario TH présente un ratio de solvabilité compris entre
les deux seénarios de baisse des taux, Une légére baisse des taux améliore la situation de assureur, alors qu'une
baisse soudaine des taux dégrade cette situation.
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Pour 'ensemble des scénarios économigues, le ratio de solvabilité de cette stratépie se situe entre 139 25 et 182, 7%,
Cette fourchette garantit une robustesse en termes de solvabilité et une perception favorable auprés des investisseurs.
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Pour la stratégie de surenchére, contrairement au scénario TH, oh le ratio augmente entre T1 et T2 avant de
diminuer en T3, les scénarios C1 et CF1 montrent des évolutions différentes.

En T1, le scénario C1 provogue une légére aupmentation du ratio de solvabilité (+2,7%), tandis que le scénario
CF1 le fait baisser (-5,9%). Pour les années suivantes, le ratio obtenu avec le seénario C1 reste supérieur a celui
du seénario CFL. En T3, le contexte de maintien des taux élevés est particuliérement défavorable i la solvabilité
de I'assureur dans cette stratégie,

Pour cette stratégie, i exception du ratio aberrant en T3 pour le scénario TH, plus la baisse des taux est brutale,
plus la situation de solvabilité de 'assureur se détériore. Le ratio de solvabilité pour cette stratégie varie entre
100.1% et 142.2%. En bout d"ORSA, pour le seénario C1, assureur atteint un ratio de 125.4%, et pour le scénario
CF1. un ratio de 116,5%. Bien que ces ratios solent supérieurs au trés inquiétant 100.1% dans le contexte de
maintien des taux élevés, ils indigquent une situation de solvabilité préoccupante, En fin d"ORSA, opter pour la
stratégie de surenchére reste risqué en termes de solvabilité et peut poser des problémes tant pour autorité de
controle que pour les investisseurs.
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Stratégie centrale : effet des seénarios de taux sur le ratio de solvabilité

Pour la stratégie centrale, le ratio de solvabilité ne suit plus une évolution décroissante quasi-linéaire comme dans
le seénario TH. Dans le scénario C1, le ratio diminue entre T1 et T2, puis reste stable en T3, Dans le scénario

122



CF1, le ratio augmente de 16% entre T1 et T2, avant de baisser de 7% en T3.

En T1, une légére baisse des taux réduit faiblement le ratio de solvabilité, tandis qu'une baisse brutale le fait chuter
fortement, passant de 160% a 120%. En T2, le scénario C1l montre une légére augmentation (+8%) et le seénario
CF1 posséde un ratio de solvabilité dans des proportions similaires 4 celles du seénario TH. En T3, le scénario C1
donne le meilleur ratio de solvabilité, suivi du seénario CF1, et enfin du scénario TH.

Fn fin d"ORSA, 4 Uexception du ratio aberrant en T3 pour le scénario TH, plus la baisse des taux est progressive,
meillenre est la situation de solvabilité de Vassureur. Pour cette stratégie centrale, le ratio de solvabilité est compris
entre 115.6% et 159,8%, avec un faible nivean de 121.9% observé en T1 pour le scénario CF1.

Pour 'ensemble des stratégies, une légére baisse des taux (scénario C1) génére un ratio de solvabilité systématique-
ment supérieur d celui obtenu dans un seénario de baisse brutale des taux.

Les ratios de solvabilité des stratégies selon le contexte de taux sont comparés ci-dessous 3.133
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a. 153

Pour 'ensemble des scénarios de baisse des taux, la stratégie de prudence est celle qui offre la meilleure situation
de solvabilité i Passureur. En général, la stratégie de surenchére induit la pire situation en termes de solvabilité de
I'assureur. Sur ces aspects, le constat est identique & celul observé dans le scénario TH.

La stratégie centrale, servant de référence, se situe dans la plupart des cas entre les deux autres stratépies an niveau
du ratio de solvabilité. Cependant, des exceptions sont notées : en T1 dans le contexte de taux Cl, ce ratio est
inférienr & celui de la stratégie de surenchére (avee un écart de 5%), et en T2 pour le scénario TH, ot ce ratio est
du méme ordre de grandeur que celul de la stratégie de surenchére.
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3.4 Conclusions et Limites de I'étude

3.4.1 Conclusions

A court terme, du point de vue pilotage au travers du processus ORSA.
Les offres attractives pilotées par une stratépgie de surenchére ne sont viables en termes de solvabilité que sur un
horizon de deux ans. Cette remarque est en accord avec I'horizon temporel de ce type d'offre. Bien que cette &tude

se base sur un portefeuille moyen, toute offre pilotée par une stratégie de surenchére d'un horizon supérieur 4 2
ans nécessite une justification ripourense auprés de VACPR pour garantir une situation de solvabilité aceeptable.
La stratégie centrale, qui a un role de référence de attractivité des offres d’assurance vie en début d’année 2024
et fait office d'entre-deux parmi les stratégies étudides, présente également une situation de solvabilité peu robuste
an bout de la troisiéme année du processus (ORSA.

Clest ainsi la stratépie de prudence qui garantit un niveau de solvabilité et de rentabilité convenable an cours
du Business Model D'autant plus qu'an cours de 'année 2024, 'ACPR a incité les assureurs i reverser leurs
réserves de participation aux bénéfices. Cecl a pour conséquence une baisse du rendement des fonds euros dans les
prévisions macro-économigques. Alors qu'au début de 'année 2024, avant cette directive de 'ACPR, le rendement
des fonds euros était anticipé 4 la hansse. En pilotant la rémunération des contrats 4 hauteur de 2%, outre des
autres hiypothéses, ce type de stratégie est en accord avec les directives de UACPR en plus d’étre la plus solide en
terme de solvabilité, Cette solidité est également un gage de confiance pour les investisseurs. Par ailleurs, les offres
avec des rendements attractifs sont commercialisées sur le marché avee un prand nombre de conditions {durée du
rendement attractif, période de souseription, part d'UC minimum, conditions de fdélité) qui permettent de réduire
le groupe d'assurés élipible 4 ces offres. Réduire ce groupe permet de s’assurer d'un ratio de solvabilité assez hauat
pour une gestion saine de 'activité d'assurance vie.

L'hypothése de collecte joue un role clé dans la rentabilité de 'assureur. En effet, s1 la collecte était plus importante,
la stratépie de surenchére aurait pu générer davantage de rentabilité (avee une angmentation de la PVEF), ce qui
aurait amélioré le ratio de solvabilité.

Les tests de sensibilités sur les courbes de taux complétent analyse a4 court terme dans le cadre de 'étude de
pilotage définie par I'OHRHSA, Globalement, un assouplissement du contexte de taux, qu'il soit contrélé ou soudain,
ne modifie pas significativement la comparaison entre les stratépies de prudence et de surenchére. Les tests de
sensibilité des courbes de taux 4 la baisse (scénarios U1 et CF1) engendrent des écarts peu significatifs sur les
métriques étudiées. Des écarts notables sont néanmoins observés, mais uniquement sur une année et/ou pour une
stratégie spécifique,

Lillustration de ce constat est le comportement du SCH de taux, qui diminue fortement en T3 {en moyenne divisé
par trois) pour les deux seénarios de baisse des taux. Ce phénoméne augmente le ratio de solvabilité en fin d"ORSA
pour cette stratégie, bien que le nivean de solvabilité reste préoccupant dans ce cas.

A moven/long terme, du point de vue de la situation de Uassureur 4 date T3,

Lattractivité a été prise comme un paramétre de 'étude prospective. Seulement 'étude a date T3 montre que
lattractivité des stratépies s'inverse. La stratégie de surenchére perd sa place de stratégie la plus attractive an
profit de la stratégie centrale an bout de 4 ans (7 ans 4 partir du lancement de U'étude) et puis au profit de la
stratégie de prudence au bout de 5 ans (8 ans & partir du lancement de 'étude). A partir de la Téme année (10
ans & partir du lancement de U'étude), la stratégie de prudence devient la stratégie la plus attractive (devancant
la stratégie centrale) et le reste bien que l'ensemble des stratépies servent un taux de revalorisation se situant

aux alentours de 29%. Ainsi. & moyen/long terme la stratégie la plus attractive est la stratégie de prudence et la
moins attractive est la stratégie de surenchére. En termes de rentabilité, la tendance observée en fin d"ORSA
se prolonge 4 moven/long terme. La stratégie de prudence est la plus rentable, suivie de prés par la stratégie
de surenchére i cause des coiits plus importants qu'engagent 'assureur. Ne prenant pas en compte de nouvelles
affaires & moven /long terme, cet aspect est irréversible.

Le risque de souseription, majoritairement porté par les rachats, est le plus important pour la stratégie de prudence.
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Fn effet, bien que les rachats solent moins importants pour cette stratégie, un choc massif des rachats serait trés
cotteux pour 'assureur. Le risque de frais de la stratégie de surenchére a bien &té absorbé car 'effet est négligeable
par rapport au risque de rachat.

Le risque de marché est d’antant plus important que la promesse de revalorisation des contrats. Dans cette optique
la stratépie de prudence est la moins exposée au risque de marché et la stratégie de surenchére est la plus exposée
A ce risque.

Ainsi 4 moyen/long terme les assureurs sont papnants en termes d'attractivité, de rentabilité et de gestion de
solvabilité & jouer la stratégie de prudence. Cette derniére est fortement exposée au risque de rachat et reste
pourtant une stratépie envisageable. La répartition du risque entre risque de marché et risque de souscription est
équilibrée, ce qui est inhabituel mais qui n'est en rien sujet & des sanctions ou actions du régulateur.

La stratégie de surenchére est en effet perdante sur presgue tous les aspects étudiés. En effet, cette stratégie se
veut attractive pour gagner de nouvelles affaires. Seulement en fin d'ORSA sa solvabilité est alarmante et sans
nouvelles affaires & moyen/long terme cette stratégie ne peut pas garder un fort niveau de rémunération de ses
contrats, L'objectif de nouvelles affaires doit étre assez élevé et atteipnable pour étre plus intéressant du point de
viue de assureur pour envisager ce type de gestion.

3.4.2 Limites

Une des principales limites de ce mémoire est 'intégration des frais de "assureur dans le modéle ALM. En effet,
I"ACPR cadre les assureurs sur leurs politiques de frais. Depuis plusieurs années, 'autorité de controle impose aux
assureurs de répartir leurs coilits de fagon variable et fixe. L'ensemble des frais était auparavant seulement variable
et la part de frais fixe, par impulsion de UACPR, a augmenté, Les frais fixes correspondent & un montant fixe,
indépendamment de 'épargne investie. Par exemple, 1 million d'euro de frais d’acquisition. Les frais variables
font référence 4 un pourcentage basé sur les primes investies. Par exemple, les frais d'acquisition représentent
1% de l'encours. Le modéle ALM utilisé ne permet pas d’appliquer des frais fixes. Pour prendre en compte les
cofits, des sensibilités ont simplement été effectuées sur le nivean de frais selon la stratégie. Les frais pour la
stratégie de surenchére étaient plus importants que la stratépie de prudence. En effet I'étude considére les cotits de
commercialisations et d'intermédiaires supérieurs pour la stratépie de surenchére qui cherche 4 attirer de nouvelles
affaires avec ces produits d'assurance vie attractifs. Les niveaux de frais appliqués s'adaptent 4 la modélisation
basée sur un portefenille 1ssu d'une étude de marché, Les frais proposés sur le marché sont adaptés anx portefeuilles
d'assurés et aux dépenses factuellement enpagées par les assureurs. Par ailleurs le nivean de frais s'adapte au ealeul
du SCR via la formule standard. La plupart des assureurs ont des modéles internes adaptés i leur données. Do des
niveaux de frais qui leur sont propres et évidemment pouvant étre revu selon leur stratépie de pilotage mise en place.

Les hyvpothéses de collecte selon la stratépie mise en place présentent une limite notable. En effet, le volume de
nouvelles affaires reste hypothétique. Pour rappel, la stratégie de prudence n'intégre pas de nouvelles affaires, la
stratégie centrale en prévoit uniquement pour maintenir un niveau de provisions mathématiques (PM) constant
sur les années de pilotage (3 années de projections en monde réel), tandis que la stratégie de surenchére suppose
une collecte supplémentaire équivalente 4 10% de nouvelles affaires sur ces mémes années. La modélisation aurait
pu étre enrichie en introduisant une loi prenant en compte les versements libres en fonction de la conjoncture
ECOTLOIIGE.

Un apport de mes stratépies aurait été de prendre en compte le risque de liquidité an sein de mon processus
ORSA. Bien que les définitions soient multiples, il s'agit de Uincapacité d'une compagnie d’assurance a honorer ses
engagements envers ses assurés dans un délai court raisonnable et sans perte significative. Ce risque provient du
déséquilibre entre les ressources de liquidité (par une diminution) et les besoins de liquidité (par une augmentation).
Pour le pilotage d'une stratégie d’assurance vie, la gestion de ce risque consiste 4 équilibrer les ressources et les
besoins de liquidité dans des situations adverses 4 court terme.

Deux méthodes sont classiquement mises en place -

o Le eash-flow matching, qui consiste en Uadéquation des flux d'actifs et de passifs. Cette méthode permet une
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correspondance autonome des flux, évitant les réinvestissements brutaux, Mais elle est trés rigide et s’adapte
mienx i des portefeuilles déterministes, comme la retraite, notamment les versements en rente,

Dans cette étude, il aurait été possible de calibrer les achats d'obligations (modéle point obligataire) avec les
rachats conjoncturels estimés par le modéle.

o Le gap de duration, qui consiste 4 piloter Uécart de duration (sensibilité aux taux) entre actif et le passif.
Cette méthode est moins précise que le cash-flow matehing, mais elle sadapte mieux 4 Pépargne (car elle
est dyvnamique comme les désinvestissements) et aide & anticiper les impacts des taux d'intérét sur la valear
économigue du bilan.

Ce processus aurait été trés pertinent dans cette étude, notamment pour le processus ORSA qui est dynamigue,
ainsi gue pour les tests de sensibilité des courbes de taux. En effet, dans les seénarios de baisse des taux, un
écart de duration négatif aurait traduit une perte économique, et Uinverse, un gain économigque.

Fn fin dannée 2024, 'EIOPA a menéd une consultation (EIOPA, 2024) sur 'encadrement des plans de gestion
du risque de liguidité (LEMP), dans le but d'introduire des exigences technigques précises au sein du dispositif
réglementaire Solvabilité [1. Cles plans s'intégreront dans le processus d'ORSA. Le projet est toujours en cours de
finalisation et n'a pas encore été adopté par la Commission européenne.

L'objectif, au-dela de la protection des assurés, est d'améliorer la surveillance des risques de liguidité dans le
secteur de Passurance. Ces obligations s"appligueront aux entités dont les actifs dépassent 12 milliards d'euros on
identifiées comme exposées au risque par les superviseurs.

Dans ce cadre, les assureurs devront établir un plan structuré de gestion de la liquidité comprenant : une
évaluation d’ensemble, des hypothéses explicites, des projections de flux de trésorerie, des réserves d’actifs liguides
immeédiatement mobilisables, et des indicateurs de suivi du risque.

Les flux projetés devront intégrer les principales entrées (primes, revenus financiers, ventes d'actifs, flux intra-
groupes) et sorties (sinistres, frais, rachats, dividendes, appels de marge). Les hypothéses devront étre documentées,
notamment celles utilisées dans les seénarios de stress @ comportement des assurés, choes de marché on difficultés
de refinancement.

Le principal indicateur recommandé est le Liguidity Coverage Ratio (LCR). 1l s'agit d'un ratio qui évalue la
capacité de lentreprise a faire face & un besoin urgent de trésorerie en divisant la valeur de ses actifs liquides
immédiatement disponibles par le montant de ses sorties nettes de trésorerie projetées en situation de stress,

Les actifs liquides immédiatement disponibles (buffers) sont par exemple les dépots bancaires 4 court terme ou les
obligations souveraines notées investment grade, facilement cessibles sur les marchés,

Les exigences temporelles associées an plan distinguent deux horizons d’analyse : une analyse de court terme sur
trois mois et une analyse de moyen a long terme sur an moins un an, Chacune devra étre mise a jour a la méme
fréquence, avee une actualisation immédiate en cas d’évolution sipnificative du profil de liguidité.

Ce projet de réglementation marque une étape importante dans U'encadrement prudentiel du risque de ligquidité en
imposant un formalisme clair an sein de 'ORSA.

Le ratio de solvabilité ad-hoe utilisé constitue également une limite. Pour en mesurer les limites, il est possible
d’appliquer cette démarche :
1. Partir du ratio initial de 193% pour la stratégie centrale en TO ;

2. Ajouter un montant i la VIF, correspondant au reste des fonds propres économiques, pour atteindre un ratio
de 225% (bon niveau de solvabilité arbitraire)

4. Pour 'analyse prospective :

o Fn T1: Ajouter 4 la VIF le méme montant de fonds propres qu'en T, angmenté du résultat net aprés
impots 1ssu de la projection en monde réel pour 'année de projection 1. Ce dernier élément représente
la contribution des résultats du bilan social & la constitution des fonds propres ;

o FnT2: Ajouter 4 la VIF le méme montant de fonds propres économigques qu'en TO, aupmenté du résultat
net aprés impits issu de la projection en monde réel pour 'année de projection 1 et 2

o En T3 : Ajouter a la VIF le méme montant de fonds propres économiques qu'en TO, anpmenté du résultat
net aprés impots issu de la projection en monde réel pour 'année de projection 1 | 2 et 3.
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4. Réitérer cette procédure pour la stratégie de prudence
5. Réitérer cette procédure pour la stratégie de surenchére |

Ainsi le ratio ad-hoc pris en compte dans cette étude sous-estime le ratio de solvabilité réglementaire,

L'hypothése d'utiliser des courbes de taux projetées (forwardées) est également discutable. Une alternative aurait
été de figer la courbe des taux de décembre 2023 comme point de référence pour 'étude ORSA. Par ailleurs, les
montants des chocs appliqués aux taux swaps via les scénarios C1 (-25 points de base) et CF1 (-75 points de base)
correspondent généralement 4 ceux appligués aux taux directeurs. Bien que la solution retenue soit parcimonieuse,
une autre approche aurait consisté a intégrer un paramétre de corrélation entre les taux directeurs et les taux swaps.

Enfin, I'hypothése de taux minimum garantis (TMG) nuls constitue une hypothése forte. Cette approche parait

d'autant plus discutable qu’en période de remontée des taux, les assureurs ont été contraints d'augmenter leurs
TMEG, en réponse i la hausse continue de V'OAT 10 ans de I'Etat francais.
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Conclusion

Un contexte macroéconomigue de taux bas a perduré pendant plus dune dizaine d'années (2000-2020). Durant
cette période, les offres d’assurance vie étaient trés peu attractives en offrant des rendements nuls voire négatifs
pour les fonds en euros. Autrement dit, le rendement garanti par les placements sans risque proposés par les
assurances était de 0% an mieux par moments. L'assuré était ineité i placer son épargne sur des placements en
UC (unités de compte), pour espérer obtenir une meilleure revalorisation mais sans la moindre garantie. L'activité
d’assurance vie était trés ralentie et les stratégies des assureurs consistaient souvent d avantager; attirer les assurés
i opter pour des placements en UC,

Cependant i cause des divers événements géopolitiques survenus depuis 2022, la zone euro est frappée par une
forte inflation qui a poussé la BCE a4 aupmenter brutalement ses taux directeurs. De plus, ce contexte de taux haut
perdure & canse de l'arrivée de nouveaux facteurs macroéconomigques. Par conséquent, les obligations d'Etats et la
courbe des taux sans risque de EIOPA ont de hauts rendements. Les assureurs vie dégagent alors de meilleurs
rendements a 'actif et réduisent leurs provisions techniques au passif, leur permettant de dégager des marges
intéressantes et de relancer Pactivité d'assurance vie. Les assureurs ont alors la possibilité de commercialiser des
offres attractives sur le marché. Ils doivent revoir leur stratégie de pilotage pour profiter du regain de 'activité
d'assurance vie, tout en se méfiant d'un desserrement du contexte de taux.

Le but de ce mémoire est de comparer les deux tendances stratégiques prédominantes sur le marché de 'épargne
: la stratégie de prudence et la stratégie de surenchére. Un processus (JRSA permet de comparer ces stratégies
i court terme (3 ans) et analyse de la situation de 'assureur & date T3 pour les comparer & moyen/long terme
(5 & 15 ans). La stratégie de prudence consiste & stabiliser les rendements des contrats d’assurance vie pour une
pestion plus pérenne 4 moyven/long terme. Alors que la stratépie de surenchére cherche a offrir des rendements
trés attractifs 4 court terme pour profiter du contexte de taux haut et gapner en collecte. La mise en place de ces
stratégies se base sur les facteurs économiques suivants @ attractivité (taux servi N-1), la politique de participation
aux bénéfices, le nivean de nouvelles affaires, les charpements et les frais (coiits de assureur). De plus, des tests
de senszibilité des courbes de taux sont mis en place pour 'étude ORSA. L'objectif de ces tests est de savoir s1 une
baisse des taux modifierait la comparaison des stratépies.

Les stratégies se comparent par leur rentabilité et leur capital réglementaire, étudiés séparément ( PVEP et SCR)
et de fagon aprégée (ratio de solvabilité). L'attractivité des stratégies est pilotée pour U'étude ORSA et devient un
critére de comparaison 4 moyen,long terme.

Dians le cadre du processus ORSA (court terme). la stratépie de surenchére est envisageable en termes de solvabilité
sur un horizon de deux ans. Elle est la moins rentable et exige un capital réglementaire plus important que les
autres stratégies. En revanche, la stratégie de prudence garantit une solvabilité solide et une bonne rentabilité.
L'hypothése de collecte joue un réle primordial @ une collecte plus importante aurait permis daméliorer la
rentabilité et la solvabilité de la stratégie de surenchére. Les tests de sensibilité des taux montrent un impact limité
sur la comparaison des stratégies, bien que la stratégie de surenchére bénéficie d'un meilleur ratio de solvabilité en

bout d"ORSA.

A moyen et long terme, Uattractivité des stratégies s'inverse. En effet, la surenchére perd sa place de stratégie la
plus attractive au profit de la stratégie de prudence aprés 10 ans. En termes de rentabilité, la stratégie de prudence
reste la plus intéressante. La rentabilité de la surenchére est hmitée par les coits éleves anxqguels Passureur doit
supporter. La prudence, bien qu'exposée & un risque aceru de souseription en eas de choes massifs sur les rachats,
est la moins sensible aux risques de marché. A Uinverse, la stratégie de surenchére reste la plus vulnérable aux
fluctuations de marché.

Globalement, la stratégie de prudence s'impose comme la meilleure option sur le long terme, alliant attractivité,
rentabilité et pestion équilibrée de la solvabilité, malpré une forte exposition au risque de rachats, La stratégie de
surenchére, pensée pour attirer de nouvelles affaires, devient insoutenable sans une collecte suffisante et des objectifs
réalistes de croissance,
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Appendix A

Annexes

A.1 Maquette de construction de courbe des taux avec la méthode de

Smith-Wilson

A.1.1 Lecture des données

Les données nécessaires pour le caleul de la courbe des taux peuvent étre des taux swap Euribor, des obligations
ou des tanx zéro-coupons. Les données doivent étre formatées avec la premiére colonne contenant les dates, et les
tanux des différentes maturités dans les colonnes suivantes ALl

Lates EUSAT Cumcy EUSAZ Cumcy EUSGAD Cumcy EUSA4 Cummcy ELSGALD Cumcy

29110/2021 4425 0,2236 0,0751 0,0145
ANDDP021 05002 04292 0,3512

04803 04348

0 4042 0 4551

04583

04686

L) 485 41 4768

04972 04518

A0 4542 404193

0,5190 04837

11122020 5200 05210 0,5060 0. 4850
30/11/2020 05170 0.51B6 05080 04870
AN 102020 5328 0,5445 0,5390 5186 0,4900
AND2020 0 4850 0 ABE! 04770 0, 4550 0 4265
J1M0RF2020 0 443350 04313 04185 ]

-0 4180 SiEE 0,420 04152

Données en entrée (taux Euribor 6 mois)
LY F,

Al

A.1.2 Lancement de la fonetion Smith-Wilson

Les différents paramétres & conhigurer sont les suivants :

o La date a laguelle la courbe doit étre caleulée (pour se baser sur les données adéquates en entrée) ;
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o Le choix des maturités liquides @ les maturités considérées comme liguides pour les données fournies. Pour

I'euro, les maturités utilisées par 'EIOPA sont les maturités de 1 4 10 ans, puis les maturités 12 ans, 15 ans et
2() ans ;

o Les autres paramétres

o Le type de taux fournis : taux swap, taux obligataires, taux zéro-coupons ;
o La fréquence des coupons pour les obligations : annuelle, trimestrielle, mensuelle ;

o Le CRA (Credit Rate Adjustment) : ajustement pour tenir compte du risque de crédit,. Pour Ueuro, il
est fixé 4 10 bps ;

o 'UFR (Ultimate Forward Rate) : le tanx ultime vers lequel la courbe converge. Il est caleulé annuellement

par 'EIOPA ;

o L'alpha minimum : vitesse minimale de convergence vers 'UFR. La valeur de lalpha est optimisée pour
minimiser 'écart entre les prix observés et les prix modélisés. Par défaut, U'alpha est fixé 4 0.1, mais peut étre
ajusté en fonction des données de marché, L'EIOPA impose un alpha supérieur ou égal 4 0,05 ;

o Le paramétre Tau : paramétre utile dans le cadre de l'optimisation de Ualpha. Par défaut, ce paramétre est
défini 4 1 point de base ; il ’agit d'un critére de convergence |

o La maturité de convergence : la période de convergence du Last Liquid Point & I'UFR est définie & 40 ans,
soit une maturité de convergence égale 4 LLP + 40 ans ;

o L'ajustement de la volatilité : ajustement de la courbe des taux sans risque de base visant 4 diminuer la
valeur économique des passifs. La courbe des taux sans risque est construite 4 partir des taux swap liquides,
alors que les passifs des assureurs sont illiquides. 1l est calculé mensuellement par VEIOPA en méme temps
que la courbe des taux, sur la base d'un portefenille de référence. Il a pour rile de compenser 'angmentation
du spread de marché.

Le code génére un tableau des taux obtenus, les courbes des taux zéro-coupon et les taux forward. Ces courbes

s'affichent avec ou sans ajustement de volatilité, mais ce mémoire ne prend en compte que le cas sans ajustement
de volatilité, Ces résultats sont affichés ei-dessons A4
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