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5SLlzia €S HWH FONRE wnnp> £Sa SilFda YSYONBa R
nouveau cadre réglementairS a2t @ 0Af AUGS LI2dz2NJ £ S& Sy (iINBLINR ASA
OF RNB NB3IfSYSYyillFANBE a4S RSO2YLI2ZasS Sy {(GNRBA& LAfAS
banques.

Apres de nombreuses annéesnsacrées aukavaux du pilier 1, qui reposé sur des calculs
quantitatifs calibrés pour garantir une solvabilité cible avec un niveau de confiance déterminé, le pilier
2, qui englobe la gouvernance et la gestion des risques captive a son tour toutes les attentions. Les
a20AS0Sa RQI aadstrhidceys0r aneriges,RsBus IJpilier 2, & déployer leur propre
SPFfdzZ GA2Y RS fSdzNJ LINPFAE RS NR&ldzS Si RS az2ft gl
contrble la saine gestion de leurs activités et leur capacité a évaluer leurs besoiosds propres
selon leur propre sensibilité.

5QFLINBa fQFdzizaNAGS RS NBFSNBYOS LJRdzNJ £ S
I RFLWGS FdzE ALISOAFTAOIGAZ2ya RS&a FOGAOBAGSAE RS O
parf I RANBOGAZ2Y RS f QSYGNBLINR&SO
[ YSGK2R2f23AS RS YAaS Sy LI OS Rdz LINROSa&adz
autour des points suivants
9 Estimation du besoin global de solvabilité en tenant compte du profil de risque spécifique. Ce
0Saz2Ay O2NNBALRYR ldz OFLAGIE RS az2t@roAftAdsS
aSdz a £fSa ONARGSNBA RS OF t Odz Rdz LIAEASNI m LISNI
T /LI OAGS RS 2dAGATAOIGAR2Y | dzE Fdzi2NAGSa RS
dispositionde fonds propres suffisants pour la couverture du SCR et du MCR.
1 Mesure des écarts entre le profil de risque de la compagnie et les hypotheésemeentes a
la détermination du capital réglementaire de solvabilité. Justification de toute divergence dans
f QS@2t dziA2y Rdz OFLIAGEE RS a2t @LrLoAfAlS SO2y2VY)
réglementaire (SCR).

[ Qhw{! S&ad dzy LINROS&adza dziAfA&S ldz aSAy RS fI
risques auxquels les assureurs soltlel2 8 S&® [ S& AYyTF2NNI GA2ya T2 dzNYA
LISNXYSGGSyG | dzE F&8&dz2NBdzNBE RQF@F2AN) dzy S Grarzy 02Vl
propres./ S LINP OS&adza Said O2yoewdz RIya fQ2LIiAljdzZS RS R2\
sd @Fr oAt AGSYT ljdzZA R2A0 AYOGSIANBNI dzyS O2yiNI AYydGS RQl
Les instances de direction ne doivent pas fixer des seuls objectifs de rentabilité, mais la dimension du
risque doit étre évaluée dans le pilotage dedempagnie.

{St2y tSa LINBO2yAalitArAzya RS fF RANBOGAGS {2f¢
de la compagnie. Il doit assister les instances de direction dans la prise de décisions, en fournissant en
permanence les clés a un arbitrage ensolvabilité et rentabilité.

[ Sa SEA3ISyOSa NBIAfSYSyidlFANBa yQz2yi LJ & LJ2 dz
développement de la compagnie bien que la solvabilité soit nécessaire pour sa survie. Solvabilité 2 a
bien entendu tenu compte de ce double enjen imposant la formalisation des systemes de gestion
RS&4 NRaldzSad [ QFLIISGSYOS tdz NR&aljdzS R2AG Ay iSNBS
méme titre que les objectifs de rentabilité.

e
-4 -



/'S YSY2ANB | dzy R2dzofS 2028088 F RSRQ#GS S Kb BI.
GKS2NRIjdzS RS tF YAaS Sy dzdzoNBE Rdz LINPOSaadz NB3
KL GKSASE AAYLIX AFASSA |jdzhA | 6 2 dzij hadéasBryuth madeélef | ONX
simplifi§ pour calculer et projeter Ieapital de solvabilité requis SCR. Cet outilde projectionest
O2yoedz RIya dzyS @AaAz2y RQdzy Y2 Rank fartid ¢fsiipBndipadx LI NI A
risques supportés par la mutuelle &l G2 ANJ £ Sa NR&ljdzS& RS taw® dza ONR L
RQAY.§ @NEai NB LI NIAS RSa NRAldzSa yS aSNI LI & SidzF
RSOSt 2LIISYSYy (G dzZf GSNASdAzZNI RS f Q2dziAf @




LY GN2RdAzOUA2Y

Le deuxiéme pilier de la directive Solvabilité 2 demande aux organRrfds & & dzNJ y OS RS Y
en place un systéme complet de gestion des risques qui leur soit propre.

{Sa 202SO0GATFasx ljdzA &S GNYRdAZA &ASYyd Sy LINI (Al dzS
risques, sont les suivants

T { QI &adzNB NJ |j dzSbieh gérécep estlel nieyuie 8e cSléulér et maitriser
ses risques
T {QFAAdNBNI jdzQ8f €8 Sali 6ASYy OFLAGEEAASSD

Le premier point qui constitue une différence majeure par rapport a Solvabilité 1, encourage
les compagnies a employer la démarche ERM (Entrepri&eMRinagement) pour pouvoir apprécier
et mesurer leurs risques par elle®mes. De ce fait le pilier 2 comporte de nombreux aspects
guantitatifs sur lesquels nous allons nous concentrer dans ce mémoire.

5SLJzAa f QSYGNBS Sy d&adndtdefiedmlizeRSormiule stahdamBiOder S > |
guantifier ses risques et de les projeter selon son plan stratégique. Afin de répondre aux exigences de
fQFNIAOES np RS I RA KA @uveld S&modéfiser Braspectiyeménbsora | A NB
bilan din de déterminer son évaluation interne des risques et de la solvabilité. Ce mémoire va
permettre, pour la premiére fois, a APl Y dzidzSt € S RQSGIf dzSNJ S LINRB2Si
Aa020KIFadAldzS I FAY RS YSadzN®&biiteS Bourd fajré, Nds in&Hddes QA y O
RS 3ISYSNI{GA2Yy RS &a0SYylINxRz2a SO2y2YAljdzSa aSNRyd LJ
nombreuses simulations, la distribution des fonds propres ainsi que les distributions des risques
modélisés. Par conségnt, le besoin global de solvabilité pourra étre déterminé en appliquant aux
RAAUGNAROdzIA2Ya 200SydzSasx 1 YSUNRI|dzS RS NRAIdZS |«
son appétence aux risques.

Dans le cadre de ce mémoire, nous allons nous is&&eaux principaux risques supportés par
Apréva Mutuelle. En effet dans le cadre du pilier 1 de Solvabilité 2 constatons que les risques de
Marché et de Souscription santé présentent 87% du BE&pital de solvabilité requis de basepnt
diversifcation en 2017. Par conséquent les risques sur lesquels nous allons nous concentrer seront ces
mémes risques. Pour des raisons de simplification et par manque de données sur certains risques, a
Al @2ANI £ S ALINBIFR Si f QAYYRBAGASHERNEaAaAFFAOSVaRR
refléteront le risque de marché supporté par la mutuelle et nous supposerons que le rendement
immobilier est déterministe ce qui éliminera son risque.

La premiére partie de ce mémoire sera consacrée a la pragentdu processus ORSA et sa
O2yiNAKROGdziA2Yy | dz &a&aidsys RS 3SadAaz2y RSa NR & |j
La deuxieme partie présentera les différentes méthodes de modélisation des risques de marché
NBGSydzas t &l @2ANI £ S SNRAGHjAES RO YOUSINLY e SAly f S5F TNAGA
proposerons une amélioration du modéleDynamique de Nelsoisiegebs (Diebold & Li) pouta
modélisation des courbes de taaknous présenterondeux méthodes de projection des rendements
des actions, a aoir le modele de {derton» et le modele WARCHb.

La troisieme partie sera dédiée a la modélisation et la projection du Passif. Nous y présenterons une
YSGK2RS RS LINR2SOGA2Y RSa GNAIFy3IftSa RS f kdjdzA RI G A
des prestations a servir et des provisions techniquesa constituer
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Dans layuatriemeet dernierepartie nous allons présentam modélesimplifié pour le calcul deapital

de solvabilité requiR I Y& dzyS @A AA2Y RQdesurefi2@Ogitudd def golvébiitg S LI NI
R Q léalhbituelleet calcukr les capacités de prise des risques modéli€&smodeéle utilisereomme

inputt Sa AaAAYdzZ FdA2ya A&aadzSa RSa 3IASYSNI iSdzNEm RS acC
deuxiéme et la troisieme pte.

Mots Clés ORSA, SCR, BSCR, Taux de couverture, Appétit pour risque, Capacité de prise de risque,
Modele de NelsofSiegel, Modele de Diebeld, Processus de Markov, Modele ARCH, Modéle de
Merton, Méthode de Chathadder, méthode de Bootstrap.

e
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The secondifiar of the ®Ivency Il directive requires from insurance companies to implement their
own comprehensive risk management tool. In practice, the main aims of this tool are:

1 Enable the company to make sure that it is well managed and can measure andl ésntro
risks;
9 Make sure that it is well capitalized.

The major difference between Solvency 1 and Solvency 2, is that Solvency 2 encourages insurance
and reinsurance companies to use the Enterprise Risk Management (ERM) approach to be able to
assess and meaee their risks on their own.

Since the entry into force of the Directive, Apréva Mutuelle uses the Standard fotonglentify
its risks and project them according to its strategic plan. To meet the requirements of trertide
of the Directive, Apréa Mutuelle should necessarily model its balance sheet prospectivelgsess
its internal risks and solvency. This work will allow, for the first time, to Apréva Mutuelle to quantify
and project its risks, measure and control the uncertainty of its swlydy using stochastic models.
To do so, we will present some methods of generating economic scenarios. These methods will allow
us to obtain, through numerous simulations, the probability distributions of the modelized risks.
Therefore, the overall solvey requirement will be determined by applying to the previous probability
distributions the risk metric whichestreflectsthe risk appetite of the company.

In this work, we will focus on the main risks which Apréva Mutuelle is exposed to. We note that,
under the first pillar of Solvency 2, the Market risk and Health care underwriting risk represent 87% of
the Basic Solvency Capital Requirement in 2017 without considering the effect of diversification.
Therefore, in this paper we will focus on these ridkar reasons of simplification and lack of data on
the spread risk and real estate risk, the Market risk will be assumed to contain only the equity and
interest rate risks.

The first part of this work will be devoted to the presentation of the Own Risk Smivency
Assessment (ORSA) process and its contribution to the risk management system of insurance
companies. The second part will present the different methoidsodellingthe market risks, namely
the equity and interest rate risks. In this section @wel f £ LINP L2 &S |y AYLINR@BSYSy
bStazy g {AS3ASt¢ Y2RStEX YR ¢S gAtf LINBaSyd Gg2
0KS aaSNIlz2yé¢ Y2RStH FYR (GKS a! dzi2NBINBaargdsS [ 2
The third part will be deidated to the modelling and projection of Liabilities. We will present in this
section a method for projecting the cumulative claims triangle in order to obtain the distributions of
claims and technical provisions.

In the fourth and final part we will intduce a simplified model for the calculation and the projection
of the Solvency Capital Requirement in a Partial Internal Model perspettiessimplified model will
use as inputs the different simulations obtained in the second and the third partsisisehtion we
will measure the Solvency uncertainty of Apréva Mutuelle and we will maketodirction to the
process oRisk Appetite by measuring the Risk Capacity of the different risks modelized previously.

Keywords:ORSA, SCR, BSCR, Solvency matgjrRisk Appetit, Risk Capacity, NelSiegel Model,
DieboldLi Model, Markoian ProcessARCHVodel, Merton Model, ChainLadderMethod, Bootstrap
Method.
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Aprévay dzii dzSt £ S Said dzyS YdzidzSttS RS [QGO@BNB LL I dzA
LISNE2YY S4a LI dNJ dzy OKAFFNB K@ FHISONBiE vk S | LINKISSI drd |
VEAZAlI YOS 2dNRARA[dZS RQ! O{Lhs ! yAZ2Y orgateirdzt f A3d8 RS

Aprévamutuelle est agréée pour fournir & ses assurés et a leurs ayant droit des prestations
RQlFaadzNI yOS NBt SOOIyl RSa oNlIyOKSa adaaglyidSa
- Branche I Accidents
- Branche 2 Maladie

- Branche 2Q Garantie Décés
- Branche 21 Nuptialité-Natalité.

1. Activitésde la muuelle etcaractéristiques du portefeuille

[ QF OGAGAGS RQ! LINBGI YdzidzSttS NBLI2AS Saat&Sy (A St
en individuel et en collectif, ainsi que dans des proportions moindres de prodBisveyance.

Auregardded | N} yiASa 1jdzQStfS LINRBLIR&aS> tSa | OGADBAGSE
fagon suivante

- Groupes homogénes de risques santfui regroupent toutes les garanties en santé a savoir
fQ2FFNB !/ {32 tQ2FFNB [/ a! 3> |/ eptatod duNdass@&hee, / 2 f S
Substituée et Hospitalisatioif€es groupes homogénes de risque représente plus de 98% du
OKATFNBRRQLING WA NBdzi dzSt t So

- Groupes homogenede risques Vie quiregroupentles Décées Collectif, Déces individuel frais
Rdbseéques Individuel et Invalidité (ABtatutaire). Ces groupes homogénes de risque
représentet Y2 Ay da RS w: Rdz OKATFINB RQIFFFFANBA RQ! LN

En complément, une activité de gestion pour compte de tiers est réalisée dans le cadre de
convention dedistribution de produits de prévoyance ou de saudNJ A GF y OS | dz LINB FA
organismes.

2. Profil de risque

[ QS E LR arsduésauysenslaalvabilitt R Q! LINB Gl YdzidzSttS Said 02y 0S8
souscription santé et sur le risqde marché.La mutuelle porte principalement des garanties en santé
et, de maniére moins significaetdS ¥ RS& 3IF NI yiASa Sy @GASod [ QF OGAD]
santtSa i RAODGSNBATASS SYyiNB f QLYRAGARIZSt Slkeddi S / 2f¢
territoire des Hauts de France.

2.1. Risquesupportés par la mutuelle

Dans le cadre de ce mémoire, nous allons nous intéresser aux principaux risques supportés par
Apréva mutuelle. En effet dans le cadre du pilier 1 de Solvabilité 2 nous constatoresqisgjles de
marché et de Souscription sant&présentent 87% du BSCRant diversification en 2017Rar
conséquente sont les risques sur lesquels nous allons nous concentrer.

e
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a. Risque de Marché

Afin demieux appréhender ce risque, nous nquermettrons de le décomposer el sous
modules qui consomment la plus grande paRi&z { / w Y I NOK S nv@ritaire(pdztiestiel R dzNJ v (i
2017. Les quatre sounodules suivargreprésentent 94%lu SCR marché :

1 RisquéAction;

1 Risque Immobiliey

T wAidaljdzS§ RS {il dZE RQAY (SN
1 EtRisque de Spread.

i. Risque Actions

[ S LRNISFSdzAtfS RQFOGATFA RQ! LINBDI YdzidsSt S Sz
seécuriser le capital. Néanmoins, afi@m dynamiser le rendementune partie du portefeille est
investie en actiong S L2 NI STFSdAttS RQIOGAFT RQ! LINBGI  Ydzi dzSt
OPC actiongqui seront considérés comme des actions cotées

ii. Risque Immobilier

[ QA YY 20 A varmBthilleR$) détaiNgsr le biaisdes partsSCI. Dans le but de mesurer le
risque immobilier, il est préférable de mesurer la volatilité du marché immobilier francais. Toutefois,
Sy NI A&d2y ROQdzy AYIENS ljf d&5S S diiziy2yys SEmcE | RIBK O £ VY2 6 ¥
réalisable. Ainsi le rendement de la pammobiliereRlI ya €S LR NISTFSdAtES RQ! I
supposé déterministe.

iii. wA &ljdzS§ RS (FdzE RQAYGSNE
[ § NR&ljdzS RS (Il dzE RQAYGSNbsiG &S RSTAYyAG O2YYS
de la courbe ds taux sans risque. En effetrigque existe pour tous les actifs et passifs dont la valeur
Sai aSyarofS IdzE OKIy3aSySyida RS GlFdE RQAYGISNBID
A noter que les actifs concernés par ce risque se limitent aux investissements a revenu fixe, a

savoir les Obligatns Assimilées au Trésor (OAT), les Obligations a Taux Fixe (OTF) qui sont des
obligations privées et les OPC obligataires.

iv. Risque de Spread

Le risque demead correspond au risque dariation a la hausse ou a la baisse des marges de
crédit par rapport a la courbe des taux sans risque. Ces variations viennent impacter la valeur de
marché des produits financiers tels que les obligations Corporate (OTR)epdérivés de crédit. En
effet, si nous prenonge cas des OTF, qui représemitda quasitotalité des instruments financisr
R (téva mutuelle qui sont exposés au risque de spread, plus le spread de ces derniéres augmente
plus leur tauxactuariel augmente et plus legrix de martié diminue.

Dans la partie dédiée a la modélisation du rendement des actifs nous nous concentrerons sur
la projection des rendements des actions dans le marché boursier en utilisant les motige®mrk »
et «ARCH> afin de projeter la valeur des actiora portefeuille et nous allons utiliser le modéle
« Dynamic Nelson Siegelpour la projection des courbes de taux afin de valoriser par la suite les titres
financiers a revenu fix®ans le cadre de ce travail, le risque de spredd risque immobiliene sont

-10-



pas pris en compte enraison dumanque de données sur lesquelles nous pouvons faire la
modélisation.

b. Risque de souscription Santé

Concernant le risque de souscripti@anté la mutuelle est exposéalus particuliérement au
risque de souscriptiv santé NSLT.8C NRA & ljdzS NBadzZ 6S RS f QAYOSNIiA
Sy3al3a3SySyida RQI & askMnghdeS CetielingditifidepdutvpofeniriddlfBoblémes
liés a la tarification et/ou aprovisionnement.

Ce module de risque prend exmmpte le risque lié aux contrats en portefeuille ainsi que le
NR&ljdzS tAS | dzE y2dz8SttSa FFFFANBA [GiSyRdzSa & dzNJ

i. Risque de tarificatioh Prime

Cerisque estli¢ alasoelsk NA FA OF G A2y RS ancéiuddiliseaixabentes NI & d:
de développement, a la fréquence/nombre et a la sévérité/Colt relatifs aux sinistres a venir sur les
contrats en portefeuille ainsi que les nouvelles souscriptions et renouvellespeitus sur les 12 mois
suivanst I R aludtiorR QS @

ii. Risque de provisionnement/ Reserve

Le risque de réservest caractérisé par le soymovisionnement des sinistres. Il résulte de
f QAYVOSNIiAGdzZRS tASS | dzE OFRSy0Sa RS RS@St 2LIISYSy
déja survena. Il se traduit par une insuffisance des provisions pour sinistres constituées.

La projection de cerisques se résumera a la modélisation des prestations a servir st de
provisions a constituer etera présentée dans la partie dédiée a la modélisation dgiPa

-11-
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I'LINBA fF LINBaSyidldArAzy aeyiK lesuppnde, cBigpartie Y dzii dz
GA&S £ NI LISt SNI N} LARSYSyid £8&8 F2yRIYSydl dzE RS f

présenterf Sa (G NJ @I dzE |j deémofe2 y i f Q202Si RS OS
1. [ Qh w{nhir@ir ddzbn profil deisque

Le calcul standard du SCR permet de détermimebesoin en capital qui se limigix
risques quantifiablesbservéd dz a SAYy RQdzyS 02 Y LI, R gékirfetreRdes: & a dzNJ
StidzRSa RQAYLI OG ljdz yGAGlI GATFTA v L{Dl yiSA LINBS R GBS
quantitative au portefeuille en vision R«Diff, ce qui revient a considérer uniquement le
portefeuille en date de calcul, sans considérer de potentielles affaires futures. Par conséquent,
le SCR ne capte pas les influences des évensuali@utionsstratégiques et/ou commerciales
ainsi que des risques plus spécifiques aux organismes.

t 2dzNIFyd OKFI1ljdzS SYGNBLINA&AS RQlF&aadz2N» yOS |
I dzlj dzSf Af Flrdzi I RFLIISNI RSa YSimReRBaémee O f Oc
réglementaire, mais peut ne pas bien représenter le profil de risgak

5Flya £S OFRNB NBItSYSYGlFrANB {2ftQ0F0AftA0S
calculdu SCRnepridencLJ: & f Sa O2YLJ Ay ASEA R Glpdpiedaithty OS R
elles ont besoin, en tenant compte des ms$ auxquels elles sont goourraient étre
exposées. Outrde fait RIQ@2 A NJ adzFFAal YYSyd RS 7¥F2eadea LINEI
NEIf SYSY(dlANBX (02 NESG2AAaNT SS @ |- &f 3ddBNNS dEN@ | R S lj dzl G A
fonction de ses risques.

9y L) dza& RS& SEA3ISYyO0Sa ljdzk yiAdlriAdSa RSTFA)
69Lht! 0 AYUNBRdAA G €S 0Sa2Ay LJ2dzNJ t S aefley G NB LIN
en permanence leurs expositions aux risques, et que la gestion des risques est pleinement
intégrée dans le processus de prise de décision.

[ QF NI AOES np RS I {RANDBONAINS2 AR f 10dzD AR ANB
précisant le cdre du controle de solvabilit§. Q9 L ht | RS T A Yy AQIS yi axhWwo{f!S GRS
processus et des procédures utilisés pour identifier, évaluer, contréler, gérer et rendre compte
des risques a court terme et a long terme de la compagnie et déterminer les foadses
nécessaires pour satisfaire le besoin global de solvabilité a tout moment

En plus de cette définition, le régulateur précise les objectifs que devra atteindre la
YrasS Sy LI OS RS fQhw{!

1 [ QS&aGAYFGA2Y Rdz 6SazAy téhicampte lé praliSle rsgué O 0 A f
ALISOATAILAzS t f QSYGNBLINAASE Sa tAYA(GSa F

développement de la compagnie. Ce besoin correspond au capital de solvabilité
SO2y2YAljdz2SZ YS&adz2NB aSft 2y RS$astaQ@Nthgudr BB & LINE
capital de solvabilité réglementaire, le SCR.

1 Le contréle continu de la suffisance des fonds propres pour la couverture du SCR et du
alwd ! y23i8N ljdz§ S NBIdzZ | é@@didélquelSrdrjue SE A 3 ¢
organisme assureyustifie son état de solvabilité.
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T [+ YSadz2NBE RSa SOIFINIHa SyaNB S LINRFAE RS |
sousjacentes au calcul du capital réglementaire de solvabilité. Les divergences dans
f QS@2t dziA2y Rdz OF LIAGI & (RES @2ft dal vA ARG GHOD
réglementaire doivent pourvoir étre justifiées.

Ce processus présente une avancée majeure de la nouvelle réglementation
prudentielle, tant par son ambition que par ses objectifs A f & QF IA G LJ2 dzNJ f
justifier en continu sa camdté a mesurer et m#iser ses risques, tout en restant en
adéquation avec son niveau de tolérance au risque et sa stratégie commerciale.

I Qhw{! S84 tFr 3Sadrz2y RSa NRAldSa

[ QF NI AOES nn 2RG &Af ARASNSHE (nded Sleddeht@prisesdzQ A f
RQlI dadzN>y yOS SiG RS NBFaada2NI yoS YSGidiSyad Sy LI
jdzA O2YLINByyS tSa adNraGs3aasSaz tSa LINRBOSaa
nécessaires pour déceler, mesurer, contréler, ggrdéclarer, en permanence, les risques
auxquels elles sont ou pourraient étre exposées ainsi que les interdépendances entre ces
risques, au niveau individuel et agrégé. Ce systeme de gestion des risques est efficace,
parfaitement intégré a la structure ganisationnelle et aux procédures de prise de décision
RS f QSYGNBLINAES RQlF&adNY yOS 2dz RS NB &adzNT
jdzZA RANAIASY (G STFFSOGABSYSyd fQSYyi-NBLINARAS 2dz

LagouvernancR S f Q Sy (RNBALINIEZ | NI A Odzf SNJ | dzii 2 dzZNJ RS
risques et le contrle interne, qui doivent étre intégrés pleinement dans le
fonctionnement de la compagnie, et avoir un poids dans chaque décision.

Systéme de gestion Systéme de
des risques controle interne

Fonction
d’'audit

interne

5 Q| diihpaBantes dispositions organisatinelles doivent étre mises en place au
aSAYy RS fQSYGNBLINA&SS £ RATFSNByida yAoSI| dzE
T [ Qhw{! R2A0 GSYANI O2YLJX SGSNJ f QI LILINR OKS | d.
RS fF LINPLINB @GAaAz2y RS I O2YLJ} Ay rbs t &2\
des développements stratégiques. La responsabilité et la vitalité de la gouvernance

e
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RIFya I RSsysieie degésiyon des) dgguesst donc primordiale pour

garantir le succes du processus.

Les personnes dorocessus de contrdle interndoiventdévelopper des méthodes de

contréle afinde participer a la maitrise des risqueLela exige au minimum de
développer des procédures administratives et comptable, un cadre de contrdle interne

Si RS&a RAALIAAGAZ2Y A | LILINE LINRAISSweaZyde Y I (A &
f QSYUNBLINRAS D

[ QSy G NB LINR & $nctoa delconfor@digah NI fdzy®BQlF 3IAG RS OSNRT
L I 0S RS ftQhw{! Si& ftQSyaSvyofSa RSa RAa&aLRA
réglementaires, législatives et administrativas \egueur, et de mesurer le risque de
conformité, relatif aux évolutions juridiques potentielles.

Lafonction actuariellea pour objet decoordonnerle calcul des provisions techniques
prudentielles, de garantir le caractere approprié des méthodologies, rdedeles
sousjacents et des hypotheses utilisés pour le calcul des provisions techniques
LINHZRSYGASEf Sa>s RQFLILIINBOASNI t &dzZFFfFAalyoSs
de ces provisions. Elle fournit un avis sur la politique globale de rjotisc et sur

f QI RSljdzZr A2y RS&a RAALIRAAGAZ2YAE LINR&ASaA Sy Y
Sy dzdz&NBE STFFSOGAOGS Rdz a8aids8YS RS 3ISaidArzy
modélisation des risques sotsndant le calcutles exigencede capial. Elle informe

fS O2yaSAt RQIFIRYAYAAUNIGA2y 2dz £ S O2yaShit
adéquat du calcul des provisions techniques prudentielles.

La fonctiongestion des risquest QF Olj dzA G 0 S RS G 2 dz( SAiderf S& Y
f Q2 NBdWmhBtrako®, de gestion ete controle «<AMSB» et les autres fonctions a
YSGONB STFFAOIOSYSyYyl Sy dzdzdNB\ssir& le&udvidi § YS R
systeme de gestion des risqued\ssurer le suivi du profil de risque général de

f e@reprise dans son ensembl®endre compte des expositions au risque de maniére
RSUIFATESS SiG OWEB Suk lest gSestions Qe2giididn WieS risgues, y
compris en relation avec des questions stratégiques telles que la stratégie de

f QS yiseN& bfiddations de fusieacquisition et les projets et investissements de

grande ampleur Identifier et évaluer les risques émergents.

[ S LINPOSaadzaz hw{! 206fA3S S3AI{fSYSyld I YAZ:
indépendante des unités opératioelles, qui est en charge de la vérification de

f QI RSljdzZ- GA2y S RS ftQSTFAOIOAGS Rdz aeaisy
du systéme de gouvernance.
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Instances de Direction

_ Audit
Actuariat ORSA Interne

Gestion des Contréle
Risques Interne

2. La gestion des risques selon Solvabilité 2

EnLJ dza RS f QF NOUAOBSBOSREYRSyYy(l I LIRBANSYUSDSEQILI
délégué du 10 octobre 2014 vient apporter quelques précisions

1. [ Sa SYyUuNBLINRASE RQlI&aadaNIyOS Si RS NBI aac
gardent opérationnel un systéme de gestion des risques comportant

a) Une stratégie de gestion des risques clairement définie, qui soit cohérente avec
fl AGNXYGS3IAS RQSYUNBLINRAS 3Jf20lftSd [ Sa
cette stratégie, les limites approuvées de tolérance au risque et la répartition
desresponsa A f ASa SYUuUNB G2dziSa tSa I OGADAGS
écrit;

b) Une procédure clairement définie en ce qui concerne le processus de prise de
décision;

c) Des politiques écrites qui définissent et catégorisent effectivement par type les
risquesA YLR NI F yG & | dzEljdzStf & f QSYydNBLINRAS S:
approuvées de tolérance au risque pour chaque type de risque. Ces politiques
YSGGSYyUld Sy dzdzoNBE fI &aidGNIGS3IAS RS fQSyi
les mécanismes de controle @A Sy y Sy d O2YLIIS RS ftF yIi
RS f QK2NAT 2y (SYLRNBt RSa FOGAgGAGSax |

d) Des procédures et processus de reporting garantissant que les informations
NEfFGADBSE | dzE NRARA&I dzSa& A ¥shexNdsdeyetia | dzE |
f QSTFAOFOAGS Rdz a2ad8YS RS 3SaidAzy RS
analysées et, si nécessaire, que les modifications appropriées sont apportées
au systeme.

2.1 S& SYUGNBLINAaSa RQlFaadzNI yOS Si aRGuilédB ! aa dzl
RANRISY(H SFFSOGAOBSYSyYy(d 2dz ljdzh 200dzLISy i RC
leur processus de prise de décision, des informations communiquées dans le cadre du
systéme de gestion des risques.
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3. Lorsque cela est appropri€, les entrepriggduent, dans leur systeme de gestion des
NAaldzSas fF NBIfAAFIGA2Y RS (Sada RS NBAA:
risques pertinents auxquels elles sont exposées.

4. hdziNB t S48 SEA3ISyOSa RSTAYASE hstchiguesi A Of S
et du capital de solvabilité requis, les méthodes de gestion interne des risques ne
reposent pas exclusivement ou automatiquement sur des évaluations externes du
crédit. Lorsque le calcul des provisions techniques ou du capital de solvedajiités
aS T2yRS &adNJ tSa SglfdzidArAzya SEGSNYySa R
SELRaAAGAZ2Y yQSad LI a y23i§sSsz O0Stl yS RAAL
NEFaaddz2NFy yOS RS GSYANI O2YLIIS S3lLtSYSyid RQl

3. Politique ds risques

La politique des risqugevise notamment a

- Décrire les processus auxquels elle se rattache ou avec lesquels elle interagit

- Décrirelerisqu¢y a2y 2NAIAYSTI a4Sa& NBLISNDdzaarAz2ya a
RS fQ2NABFIYAAYS | aa&dzNB dzNJ

- Prédgser la tolérance aux risques

- 5SONANE fSa tAYAGSE RS NR&AldzSa G2f SN of
atténuer le risque

- Préciser les responsabilités et les principes de gouvernance associés.

4. [ QF LILIQuiriSqlied S

(0p))
ax

PlusieurdD 2 y OS L0 A AYGSNBASYyySyid RIEya €S OFRNBE RS f
- Capacité de risques (Risk capacity) Y2y (il yiG YFEAYIFf [jdzS t Q2NAI
supporter;
- Appétence au risque (Risk appeti) YA @S| dz RS NAR &l dzS Iprdefire f QSy (i N
RFya £S OFRNB RS fI YAaS Sy dzdzNBE RS al aidNFi
- Limites: déclinaison opérationnelle de la tolérance au risque au travers de métriques
concréetes et directement transposables dans les activités.
- Budget de risque Un budget de risque peut étéfini comme une autorisation de prise de
NRA &ljdzS LR dz@FyiG O2yRdAzZANB t dzyS RSANFIRIFIGAZ2Y X R
une période donnée.

4.1. Capacité de risques

Lt &QF3IAd Rdz Y2ydlyd YIFIEAYILE R

/'S Y2y il yid &aQl LIJzA S &dzNJ dzyS |y
Réévalué).

Lt RSLISYR t fI F2Aa& Rdz Y2y idlyd RS OFLRAGIE SO
a lever du capital, de la qualité du capital et dellaldr OA 0S RS f Q2NHI yAaYS ¢t

Il permet donc de déterminer une limite maximale globale en rapprochant la valeur des fonds
propres de celle du SCR.

S ()Séptér)/ RS ¥F;
I £ & A&if NBtdz Ol LJIA

2
3
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4.2. Appétence au risque
[ S YA@SIEdz RS QI LIISGSYOS I dz midpand azde dgcsioNS & dzf i
A0NF 0S3IAldzS RS fQ2NHIFIYAAYSd Lt aQip@tApren®rE&polS (i S NI A
atteindre ses objectifs stratégiques.
/' S OK2AE AYLX AljdzS dzyS NBOKSNOKS RQSIriagjué A 6 NB S
nécessaire a la performance) et la sécurité nécessaire (le niveau de prudence exige).

Ce choix nécessitera de prendre en compte les attentes des différentes parties prenantes, et
pourra donc étre déterminé selon plusieurs dimensions stratégiques

- La solvabilité (SCR)

- [ @1ItSdz2NJ RS £ QSYGNBLINRAS oal/ 9+0
- Larentabilité (résultat, taux de marge)

- La notation;

- Laréputation.

I/ SGGS y2iA2Y RQILIISGSYOS Fdz NAaljdzS R2A0G sdiNB R
- Un niveau de probabilité adapté qui dépend de la partie prenantesidérée. Pour solvabilité
HY Af LIRdz2NNF aQlF 3ANJ Rdz {/w SiGk2dz RS I NByUll ¢

- Une mesure de risque compréhensible pour les différentes parties prenantes, et qui puisse
étre déclinée par catégorie de risque.

4.3. Tolérance aux risques

La définiton de ldi 2 f SN} y OS | dzE NA &ljdzSa NBGASY(d t RSTAYA
différentes catégories de risque qui composent le profil de risque.

Ce travail portera a minima sur les risques pris en charge par le SCR. Il peut également étre
f Q200 BER@YNIRBSNI RSa NRaljdzSa Rdz OdzdzNJ RS YSGASNI |
accessoires.

[ RSTAYAGAZ2Y RS 0S&a yA@Shkdze RS G2t SNIyOS R2A
en compte les préférences du management et conduire anatdf capacité de prise de risque des
différents acteurs.

La définition des tolérances comprend nécessairement une part subjective. Ces tolérances
peuvent étre tiraillées entre les différentes dimensions stratégiques. Par exemple, pour la tolérance
«Marchén = f I RSGSyuArzy RQIFOlA2ya Sald GNBa O2yazyy
LR2GSYyGAStt SYSyii StS@sSSed [ S OK2AE NBy@g2AS R2y0O t
et in fine aux préférences du management.

4.4. Limites de risques

Les Inites de risques sont les déclinaisons opérationnelles des tolérances aux risques, a travers
des métriques concreétes directement transposables dans les activités.

/| 2y ONBGSYSYy (s Af LIdZNNF &QFIAN RQdzy OsdzNBE RQ
NFGA2 aAyAaidNB t LINAYSazx Sy 3ISYSNIfzX (G2dzi dzy Sya

4.5. Budgets des risques
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[ y2idA2y RS 06dzR3ISG RS NA&ldzS yQSEAaGS LI & R
AYUNRRdAZA 0 RI ya §adctuayfed.B8onBefenbt®@ A ya G A Gdzi RS
« La notion de budget de risqumarait un moyen utile de décliner la politique de gestion des risques,
St t£Sa LINBTSNBEyOSa RS ftQSYUNBLINARAS Sy YI GASNS
Les budgets de risg associés aux différentes métriques de risques définissent pour chaque risque la
contrainte de consommation de risque maximale(et éventuellement minimale) et assurent le respect
dans le temps des limites de risque ainsi définies.
Un budget de risque peudtre défini comme une autorisation de prise de risque pouvant conduire a
dzy S RSINI RIGAZ2YZ RIya dzyS ftAYAGS FAESSS RQdzyS YS
un propriétaire ou preneur de risque et donne lieu en cours de période a urdsuiginsommation et
L dzy aedaidsyS RQFESNIS Sy OFa RS NRaldzS RS RSLI aa
5. wA &dljdzSa LINRa Sy O2YLWiSa azdza €t Qhw{!

Le systeme de gestion des risques couvre les risques a prendre en considération dans le calcul

du capital de solvabilité requis, ainsique & & 1j dzS& Yy QSY (G NI yi LI & 2dz yQSy
ce calcul. Le systeme de gestion des risques doit couvrir au moins les domaines suivants

¢
N

- La souscription

- Le provisionnement

- La gestion actipassif;

- Lesinvestissements, en particulier dansieg & G NHdzy Sy ia RSNA@Sa Sidi Sy3r

en existe dans le portefeuille)

- La gestion du risque de liquidité et de concentration

- La gestion du risque opérationrel

- [ I NBlFaadzaNI yOS SiG tSa dziNBa GSOKyAljdzSa RQI G

Maintenant gie nous avons présenté les différentes notions a prendre en compte dans le systéme
de gestion des risques, nous allons par la suite nous concentrer sur les différentes parties amenant a
f QAYLX SYSY Ul A2y RQdzy Y2RS§f S de\SéluadbilkéTlanSuneddsaaNI £ S
RQdzy Y2R8tS AYGSNYyS LINIGASE SiG tF YS&adz2N®E RS f QAy
dziAf AaSNI O2YYS Ayldzi S&a aAavydzZ FdiAz2ya AaadzsSa RSa
successivementlans les chapitres 2 et 3. Ce modéle Simplifié preedlement en compte les
LINAYOALI £ Sa a2dzNOSa RQAYOSNIAGdzZRS &adzA @l yiSa

1 Risque de Tarification et de Provisionnem&anté NSL;T

T Risque Financigs wA & lj dz§ RQlI OiA2y Sid whaaljdzS RS G dzE RQ.

1 Et Risque Commercial lié alap stratégique.
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Fyas €S OFRNB RS {2 QI0AfAGS HZ f 980RNENYAA

Rgéau)\vsmldzl‘é YASdzE t S& Tt dzE T delpoaite erf chrpie lek £ S dzN.
AYGSNI OGA2ya ljdza SEA&GSYd SyGaNB O0Sa FtdzE RS LI aa
f S& RATTSNB yfsidétienue®dns laud Brefelrll® aulravirs de la modélisaties taux

RQAYUGUSNEG Si t£Sa NByRSYSyGa RSa OlAaAz2zyad [S 3ISYS
Saild SiGdzZRASS RIya OSGGS LI NIASST LaSNaISsstodRa&Stiquesle 2 SG S
R2y il fI YAasS Sy dzzNB Said LINBaSydsSS LI NJfF adzadS

! f QFARS RS& aO0OSylFINAR2a aAydzZ Saszx Af Sad Syadz
différents instruments financier détenus dans le portefeuille de la mutudltis allons assi nous
ASNUANI RSa GFdzE RQAYUSNBG &AYdzZ S& RlIya fS-o0dzi RS
Estimate.

5Fya fF adzAidS y2dza Fff2ya y2dza 02y OSy G NBNJ adzNJ
Coupon et la modélisation desrm@ements des actions. Au premier temps nous allons présenter les
modéles stochastiques utilisés a aefin et dans un second temps nous présentertasdonnées
utilisées pour le calibrage des modéles présentés.

Lesmodélisatiors des autres risques finakcS NB | dzEIj dzSf & € S LJ2 NI ST SdzA f
exposé, a savoir le risque de spread et le risque immobfigont f Q2 B8z RSOSt 2 LILISY
dzf G SNRA SdzNJ RS f Q2dziAf SiG yS aSNRBRyd LI & LINBaSyidsSa

1. a2RSt A&l GA2Yy & &astrictlonze la BoQrbeyEiBupdn i

[ O02dzND®S RS {(ldzEs 2dz fF aGNUzOGdzZNB LI NI GSN¥YS |
GFdzE RQAYGSNBG SiG £S&8 YIFIGdzNAGSa O2NNBALRYRIyGSa«
informationsY L2 NI I Yy S& L32dzNJ £ S& AyadAddzinzya FAYlIyOAS
développement des modéles de projection des courbes de taux représente une importance
fondamentale.

a
NN

Modéliser la courbe des taux Zé@pupon est un sujet qui a unenigue histoire dans le temps.
CellOA | O02YYSyOS LI N fSa Y2R8fSa RQSIdzAf A6NE RS A
1985). Ces modeles sont considérés comme des modéles de taux court avec lesquels les courbes de
taux peuvent étre constiites. Plus tard, il a été démontré que ces modéles produisent des prévisions
non pertinentes, car de meilleures prévisions pourraient étre générées en supposant que les taux
suivent un modéle de marche aléatoire (Duffee, 2002). Dans une vision alterriébivie | ee (1986),
Hull & White (1990) et Heath & Al (1992) ont développé des modéles qui sont concentrés sur
f QFRFLIGEFGAZ2Y RS €1 & tNdzORRAYNGS SLIFLIR diNS NS ALE  dgyOSS ERLFAL
RQINDBAGNI 3S3T OS | deing despiodufsIErigss deltaliniNGependitzNds n@leldsINI
ne sont pas appropriés pour la prévision des courbes de taux.

En 2006 Diebold & Li ont proposé une nouvelle approche pour la projection des courbes de taux
ZC. En effet, ils ont construit un modéasé sur le modeéle de Nels@iegel (1987) et ils ont testé les
LINBOA&A2Yy A &dzNJ £ Sa (FdzE | OlGdzad NASt&a RSa 260f A3 GAz2

Dans cette partie, nous allom®mmencer par un rappel sur le modéle de NetSiegel, en suite
LINB & Sy G SNJ  hamBkelpSs¢niék paf Di¢béld & Li eerminer par une proposition
RQSEGSyaArzy RymmicN&8Di & Sied) fou nous alleupposer que le quatriéme
parameétre du modele DNS suit un processus Markovien.
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1.1. Modéele de NelsotSiegel

Le modéle de Nelsoet Siegel (1987) est un modéle statique a trois facteurs servant a lisser les
taux forward. Il y a plusieurs raisons qui expliquent la grande popularité de ce modéle parmi les
LIN? GAOASY &> LJ dza LJ NI A Odzt A § NB Y S ydifficife § astintet. §ep dzSa O
LI N} YS§GNBa LISdz@Syid | @2AN) dzy S AYUSNIINBiGlIGAZ2Y FTAYL
ne sont pas observés sur les marchés. Il permet également de reproduire les différentes formes de
courbes.

Nelson et Siegel défssent le taux forward instantané de la maniére suivante

Q11T a TSJ[&)

A noter que les parameétresio,ijeti a2y i RSa LI NI YS§(iUNBa Rdz Y2R
relation entre les taux forward instantanéset le tauxy( z) telle que:
T
wt - "QQi

o
—
w
r~

Ainsi, on obtient

Q Q
ot 1 1 E4— 18254+ 0

[ 02dz2NDPS RS il dzE %/ RS$LISYROIMRYO RS& n LI NI Y8 {NEB
[ Sa LI NFYSGNBA i az2yd AyiSNLMBantsa LI N bSfazy g |
«l o» représente un facteur & long terme.

«l 1» représente un facteur a court terme.

«l 2» représente un facteur a moyen terme.

«<n NBLINBaSyidsS S LIaRANSINRIZOR®S QBSNNVISTiz £ O Q SRAdE | G I
f QS Okkerhgs.S R

9y STFFTSOH ftQAYOISNIINBOFGA2Y SO2y2YAljdzS RSa LJ NI YS
| EbT 1 ;1 EDT r
Ce qui signifie que

- Le taux long terme est représenté gar
- La différence entre le taux court instantané etdex long est

Comme noud Wbhsprécisé précédemment, le modele NelsBiegel suppose que les parameétres

sont stables dans le temps. Ce qui rend ce modéle inutilisable pour la projection et la prévision des

courbes de taux. Diebold & Li ont résolu cette problématique en supposant gusacametres sont

ReYIl YAl dzSa RlIya S G4SYLBA abdzF €S LI NIYSGNBE RQSOK
1.2. Modéle de Diebold & Li

5AS02tR SG [A 2yl Y2y iGNB | dzQdzy SSiedell hvitRig@kbSineRe y | Y A
performance pour la prévision de la structure a terme des taux.
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Las de cette partie du mémoire nous allons travailler avec la formulation suivante proposée par
Diebold & Li pour le modeéle de Nels8ieget

s p Q p Q°
wot fp T 88— — T g8—— Q

<§al dzy LI NI Y8 3ONB RQBES § dttént dpuiriaxid@@ndz@ SNy S 2 G ¢

I s NBLINB&aSyiGS S (GldzE RQAYGISNBG t f2y3 GSNXYS:
terme des taux. On peut voir cela, car lorsquest grand les poids des factedrs;; et] f se
rapprochent de zéroUne augmentation de ce facteur fera augmenter tous les taux de la méme
maniéere.

T f aun poids qui commence a 0, il augmente puis diminue vers 0. Il peut étre vu comme
f QSOF NI SyiGNB tS&a (lFdzE RQAYGSNE (G fc2fadeurSdstadx2 dzNI
court terme augmentent plus que les taux long terme, ce qui fait augmenter la pente de la courbe.

T j Peut étre vu comme la courbure de la structure a terme des taux.

Nous remarquons que dans le modéle de Diebold & Li (noté DNS) les paramétres ne sont plus
statiques. Nous avons donc une version dynamique du modéle Nelson & Siegel. Diebold & Li
considérent que ces paramétres suivent un processus autorégressif qui pewcdit sous la forme
suivante:

TR IR | /85 - NQ mipky

/I 2YYS 2y S 02yaidldSs fQSldzZd A2y LINBOSRSyidS NB

Dars la suite de cette partie nous nous propos®€ I LILI A |j dzS Rib6ldS& LKA RB{ S
données historiques. Avantdl LILJ A |j dzS Ndust afonsYpg@seistdr $ans un premier tenips
données historiques et leur source.

a. Présentation des données historiques de la courbe de taux ZC

[ QKA &G 2NR I dzS dzi A f Amo@le DISdeNitedpdnd abx dourbedNde takn2Zro R dz
Coupon du gouvernement frangais issues du site du Comité de Normalisation Obligataire (CNO)
« http://www.cnofrance.org/fr/courbesdestaux-zero-coupon.cfms.

51 ya dzyS urkmgilledirél dalbratiBn nau allonsextraire les courbes éo-Coupon
YSyadzsStfSa O2NNBaLRYyRIyd £ fF LISNA2RS al NB HAMM

b. Calibragedu modéle DNS

'TAY RS OFfAONBNI £{S Y2R8tS 5b{ &adzNJ y2a R2yySS
«YieldCurve dulogiciel <R RIFya S o6dzi RQSoihd ;B NPourSafairehnNI Y § i N
va utiliser la fonction &lelson.Sieget.

Premierement nous allonanalyser le graphique suivant qui présente les évolutions mensuelles
des paramétres du modéledisonSiegel.
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Figurel : Evolution mensuelle des paramétres du modéle NelSiegel

SYGNB f Sa olefl NNoSaflodESEeR AISNI LI NJ £ adzidS OSGaGS NB
NEINBaaA2y-aRANBI SHB> 086QfdzADAt Sad LINEFRMdnad S RS
io2dz 0ASY RS LINB&aSWi SNUFfyS LdNE QINRXOBRE atizd | dzi 2 NB I NS

Une premiére lecture du graphiqueRiS & 4 dzd& y2dza O2y FANXS f QSEA &GS
AAAAA f b0
|

Avant de répondre a cette question on se propose de présenter les résultats des régressions
I dzi 2 NBINBaaA@dSa RSa LI NIYSGONBa SG RQSyYy FylfeaSNJ

i. Régression autorégressive du paramétrg

DQdzy S LJ NI Sy dzZirnd»idlogifiel R don olfient/led tedukats sulvants

arma(x = BetalOt_l, order = c(l, 0))

Model:
ARMA(1,0)

[QF Yyl E2asd RSA & ANED SRAZNISE §a 2y OIS yiKidla d 2 N& |j
que le processus peut bien étre présenté par un processB BB AINB 3 AAF : RQ2NRNB ™M | ¢
| MInNE{lug M uvov ey

Ce qui revient a présenter le processus sous la forme suivante
[ | 8§ -
Avec-* O TH® 1T'Q@

[ Y2RStA&lIGAZ2Y | dzi2NBANBHRAETE FRA X S s 6 NB SF T
concentre sur la significativité des coefficients est bien vérifiée par la valeur de -l@aluga On

remarque bien que les-Palue sont erdessous du seuil de significativité 5% ce qui confirme bien la
significativité des coefficients.
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R dz

Y2Rsf So

vérifier, pour ce faire omtilise le test de BoRierce:

data:
X-squared = 0.0042928, df =

Box-Pierce test

modSres

gt ARFGAR2Y RS
t I NJ O2yasSljdsSydsz

1, p-value = 0.9478

tr

AAIYATFAON GADA
f QAYRSLISYRI y

La Pvalue du test de BoRierce nous indique que la dépendance des résidus peut étre rejetée, ce qui
induit la validation du modéle de régression.

Normal Q-Q Plot

RQI y I f &dér$es qraPhiiqueNBedelrR dza 2

Theoretical Quantiles

5Qdzy I dziNE LRAYyUG RS @dzS
densité et du Qeplot :
Densité des Résidus
2 re
° T T T T | 'r2 “‘
-0.04 -0.02 0.00 0.02
5QFLINB & f QlF yIf &3 SdesBS,d

de régression.

c

hy

Régression du parameétrey,

as

LINRLI2&S RIya
relation étroite qui lie les paramétrgs;, et , comme cité précédemment.

dzy’

Call:
Im(formula = Betalt_l ~ BetaOt_l)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max

-0.007994 -0.003113 -0.001837 0.001274 0.022033

Coefficients:
Estimate 5td. Error t wvalue Pr(>|t])
(Intercept) 002338 0.001129 2.07
BetaOt_1 -0.82916

Signif. codes: 0 “&xx&7 Q_001 “*** Q.01 ‘*f Q.05 °

Residual standard error: 0.005863 on 80
Multiple R-squared:

F-statistic: 186.4 on 1 and 80

0.0417 *

<2e-16 **x

r Q.1 vl

0.695%9

n peus sigtposar Mindrifalkitdj dez3 &sidud du modele

LINB Ymi»SINIbgiti8l YRxJAfin de@léaiird 16 A 4 S NJ |




Une premiére analyse du résultat de la fonction de régressionAiné® R dz LJi edF¥ocBoth NB |
duLJr NJ Y §,indudSdévoile que la régression peut étre adaptée vu la valeurdpiiRest assez
significative.

En revenant a la question pée au début de cette partie, nous pouvaranclure que la régression
linéaire peut étre bien utilisée dans ceas. Mais puisque nous avons retenu comme modeéle de
référence le modéle de Diebold & Li, nqueféronsLY dzi 6 & f QdziAf A&l GA2y Rdz L
RQ2NRNE wmo
9y FTR2LIFyd f1 YsYS YSiK2R2 fpayéa sudla fiprdsdn Aridil QS RS Y Y Sy
donne les résultats suivants

arma(x = Betalt 1, order = c(l, 0))

Model:
ARMA (1,0)

Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.0191247 -0.0022120 -0.0006084 0.0024759 0.0202529
Coefficient(s):

Estimate Std. Error <t value Pr(>|t])

arl 0.7914571 0.0651372 12.15 <2e-16 *¥x
intercept -0.0022995 0.0009661 -2.38 0.0173 *
Signif. codes: O ‘***/ (0,001 ‘**f Q.01 *** 0.05 ‘.’ 0.1 v’ 1
Fit:
sigma”2 estimated as 3.974e-05, Conditional Sum-of-Squares = 0, AIC = -5%4.2

[ @2NIAS Rdz t 23A0ASt y2dza LISNX¥SG RQI @2AN) dzy S AF
LINSEYASNB fSOGdz2NE 2y LISdzi NBYI NJjdzSNI |j di® erf QA y i SN
corsidération. Nous nous contenteronsi premier parametre caractérisant le processus AR(1). Pour

une meilleure estimation de ce parametre on va utiliser la fonctidR& du logiciel |®» qui nous

donne les résultats suivants

Order selected 1 sigma™2 estimated as 4.307e-05

Ainsilemodé S NB (G Sydz LI2dzNJ f | Y2&sBldsuidahti A2y Rdz LI NI Y§ N

T | 58 n -
Avec:
T 1t QUUROV )
-x ) @ T
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Afin de mieux cerner cette régression on se propose une analyse graphique des pésidunéthode

QQplot:

Normal Q-Q Plot

0020
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o00io 0015

0,005
L
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0005 0000
1

-0.010 -0.005
1

Une premiére lecture du graphique nous informe sur la non symétrie des résidus, en effet cette
forme de Q@plot nous indique que la distribution des résidus a un Skewness Positif, ce qui indique

que la queue de distribution est plus étalée sur la droite.
Pour une raison de simplification, on peut admettre que les résidus peuvent suivre une distribution
normale & une transformation prét. En effet la courbature dwl@Q 2 & y QSad LI & | &aasi

LIN2E OKS RQdzyS RNRBAGSO

d. Régression AR(1) du paramgtre

En utilisant la fonction km» du logiciel |R» appliquée a la série des parametfes on obtient les
résultats suivants
\I_ﬂxall:
Im(formula = Beta2t ~ Beta2t_l)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.140872 -0.010040 -0.003621 0.003290 0.137671

Coefficients:

Estimate Std. Error t wvalue Pr(>|t])
(Intercept) -0.001724 0.003220 -0.535 0.593
Beta2t_1 0.850497 0.050496 16.843 <Ze-16 ***
Signif. codes: 0 ‘A%*7 0,001 “#*f 0,01 “#' 0,05 ‘.7 0.1 ‘' 1

Residual standard error: 0.03347 on 109 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.7224, Adjusted R-squared: 0.7199%9
F-statistic: 283.7 on 1 and 109 DF, p-value: < 2.2e-16

[QFylFt&asS RS I NB3I Nkndiguegde ld moge® lesk BiEB sigRificatif dved Y § 1 NB
un intercept non gnificatif.
5Q dzi NB LI NI f I @FfSdz2NJ Rdz wu | 2dzaiS Said o0ASy &AS:3

t 2dzNJ O2Yy FANNSNI OS NBadz GF G 2¥rna SILIRRIFGY & $ vt dz& & S NR

Call:
ar(x = Beta2t_l)
Coefficients:

1

0.6721

Order selected 1 sigma®2 estimated as 0.001923

e
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Nous pouvons alordéduire le modéle de régression finaletatlJi S £ »f I

I

h

Avec: |

P8 R

P T XCP

Et

-x 0 dtnmp weg o

Le modele de Diebold & Li comme détaillé précédemment, nous propose une modélisation
autorégressive des parameétrées>  |j dzZl y i | dz LJ Nlle¥f Suppuds figR pogrdeiteSund S
LINE2SOlGA2yd 5Fya €S LINRPOKFAY LI NI INILKS 2y @I &S

e. t NPLRaAAGAZ2Y RS Y2RSEAXIGA2Y Rdz LI N} YS§GNB RQSC

/ 2YYS OAGS LINBOSRSYYSygouvdrnd quiad idNdarshietieBla RBO K St S
atteint son maximum. Ce qui traduit que quand les masckont en hyper activité (i.e taux court
terme est plus rentable que celui du long terme) le paramét@HOK St £ S t a2y YAYA

NE3Idzf F NAASNI £ S YINDKS® ! Ayair S LI NIYSGINBE RQSOK!
L2t AGAldzSa Y2y SiUlANBad 5Fya fF adzAiGS 2y &S LINE LY
politiques suivent un proessus Markovien.

[ S INI LKAIdZS adzA @l yi LINBaSyasS tSa R2yysSSa Kaad

il

|

. m' \ ' | “L\\ ”\I ! WA,
i / I |
I I \

Figure2 Valeurs historiques du parameétre d'échelle

y 2 dza

ﬂ

Une lecture du graphique € S & & dza Y2y i NB | dz$ uné ®archdr NI Y §

F£SEHEG2ANB ljdzA yQ8ad LI} a O2yadtlyids Rrya £8 d8YLR
/'S ljdzA y2dza AYOAGS £t NBFESOKANI adzNJ f QK@ LR {iKs§asS v
5Fya S o6dzi RS @SNATASNE udprocesSusvarkonieh, éug NS5 R Q'
commencongar le test proposé par la librairiespgs» du logiciel |R» appelé «Markov.test». En
effet, il teste les hypotheses suivantes
HOY [ &ASNRS dzy S OKIFAYyS RS al N)l29

Sa
HIY [ &aSNAS y RS (al INY 2 SdzyRD 2 DIERINSY S
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Le résultat de ce test est le suivant

Composite test for a first-order

Data:

statistic p.
1 24.47914
2 0.07063
Multiple tes

Lambdat_1

(finite

od

minimum adjusted p-value = 0.

state) Markov

me

chain

thod

=) Irnov test

Nous remarquongjue la pvalue est significatement loin du seuil 5% donc nous pouvons

NB (i S ypbthiketn@I& ®ar conséquent nous pouvaiésiuire que la série desJk NJ Y & SuNB &

<

une chaine de Markov dont la matrice des probabilités de transition est présentée en Annexe 1.

Avant de faire une projection de la courbe ZC au 31/05/2018 en utilisamqropriété
Markovienne, nous allonsommencer pades simulations de la courbesl taux au 31/05/2018 en se
2dza lj dzQlF dz O MK MH K H J

ol alyd &adzNJ fSa
<STNPACTCTHHT

R2yySSa
dzA

02
Sad fI

Projection Lambda=0.06767227

Yy dzS &

Figure3 Simulation de la courbe de taux au 31/05/2018 avec<in ¥ A E S

OYFTAY 2y &S

LINELINASGS YIFEN]2dASYyyS Rdz LINE

LINP L2 &S RQlIYyIlIfea

Projection Lambda Markov
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Figure4 Projection de la coure de taux au 31/05/201&vec un paramétre d'échelle Markovien

Bl t SdzNJ OF NI OGSNA &Ly G fF

LINE2SOlGA2Y

Une comparaison entre les deux figureslessus nous révele que la projection est bien adaptée quand

on utilise le processus Markovien.

| FAY RQFG2ANI dzyS YSAC( SdNB SadAvliarzy RS

couvrent tous les événedy (i a

Rdz LI NI YS§GNB RQSOKSttS RIya

Ll2aaArof Sa
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ce qui induit la norprise en compte de certains scénarios possibles dansiteulations. Dans le but
RS O2dz@NANJ (i2dza fSa OlFla LRaaAiofsSa Si RQlFIYStA2NBN
RFya fF &adzAdS RS OS YSY2ANB RS LINBYRNB Sy O2YLI
processus Markovien.

Nous remaquons que la méthode retenue pour la projection de la courbe de taux est assez
performante sur des horizons de cowrsnoyenterme, de 1 mois a 12mois de projectiofinsi dans
le cadre de notre étude nous utiliserons cette méthode de projection pour obtenir des estimations de
la courbe de taux au 31/12/2018. Quant aux courbes de taux des autres années de projection nous
allons déduire les courbes forward a partirsd@mulations fournies au 31/12/2018.

2. Modélisation des rendements des actions

[ Y2RSftAAlIGA2Y RS fQS@2tdziaAzy RSa I OGATA NRaJ
de Black & Scholes, qui considére que les prix peuvent étre représentés paruvement brownien
géométrique. Les hypothéses de ce modeéle sont trés restrictiv@sntinuité des trajectoires,
constance de la volatilité, legormalité des rendements, etc. Certaines études empiriques
(Mandelbrot 1962 et Fama 1965) contredisent peetnment ces hypothéses f Sa O2 dzZNB RQC
al dzi Syid &2dzRIAySYSyidGs €£Sa&a SidzRSa SYLIANRIdzSEa Y2yl
f Sa 1jdzSdzSa RS RAAGNRAROdzIA2Y &éryiale. LJX dza SLI A&aasSa |jd

Dans le nouveau contexte réglemaire Solvabilité 2, les principaux inconvénients de la
modélisation de type Black & ScholeBrewnien géométrique> notamment la faible représentation
des événements rares et la non prise en compte des chocs, a la hausse ou a la baisse, sur les cours
peuwent avoir des conséquences significatives sur la détermination du niveau de capital nécessaire
pour contréler la ruine au niveau fixé.

Un grand nombre de solutions alternatives au modeéle Black & Scholes ont été propaséss
pouvons notamment mentionne le modele i.i.dh-stable, les modeéles a volatilité stochastique
(GARCH), des processus mixtes brownien Poisson, ou encore des martingales discontinues.

Vu la place privilégiée du mouvement brownien géométrique, nous allons nous intéresser dans
cette parie du mémoire aux modéles généralisant cette approche géométrique. Dans un premier
GSYLA 2y @I aQAyid weioam SNHzQ 22 YAIRSBE8§aIRESN) RS OF .
historiques et dans un deuxiéme temps on va présenter le modéle a volatilitéestiique «ARCHb.

l'LINBa fl RSAONARLIIAZ2Y RSa&a Y2Rs8tSa Si f SéaLINRPOSF
RSa R2yySSa KA&aU2NAI|jdzSa RS  QAalgnR présénteSazNdndSsSy 9 dz
par la suite.

2.1. Modélisation par un procesis de Merton

Le modeéle de Merton [1976] est un modele qui introduit des sauts dans celui de Black & Scholes.

En effet, SoitY= £ S LINAE RQdzy | OGAF NI &I dzS o "Yp@sente2 R £ S 1
des sauts Logormauxwho B ho a desinstants aléatoirest it 8 itz Ay adlkyda RS al
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processus de Poisson. Entre deux sauts donnés, on suppose gue la dynamique du cours respecte le
modele de Black & Scholes. Aprés quelques développements effectués par Lamberton & Lapeye
[1997], onobtient la description mathématique du processié:

Y YA gPA T & , D Y

Avec:

B=0 :Mouvement brownien,
- N=0 Y tNRpOSaadza RS t2i3az2y K2Y23s5yS RQAyGSyax

- U="Y : Suite de variables indépendante identiquement distribuées de loi normale centrée

RQS GpeN;.
A noter que les processus B, N, et U sont supposés mutuellement indépendants.

IYFAYS 8 NBY R ErireoR §et 6300 DAINKFI 4 2 dza
T A 86 & v
| Y_ — " (0] (0]

a. Calibrage des parameétres du modéle de Merton

Avant de présenter le calibrage du modéle, on se propose de commencer par une description des
données utilisées pour cette fin.

Les niveaux de iRS Y2A &4 RS f QAYRAOS 9 dzNBBursran.Eob» pn & 2
SYGiNB WIHYyOBASN mobpd SiG 5SOSYONB Hamtd [ Q9dzNR { G2 E
l'dz YsYS GAGNB jdzS €S /! / nn L3Rdz2NI f | seorNkwy OS> [ ¢
OFLIAGIEAAlIGARZY 02dZNAASNB Fdz aSAy RS fI i2yS Sadz
européenne.

Le choix de cet indice est fait sur la base des investissements de la mutuelle au niveau de la
IT2yS Sdz2N2od 52y 0 AOA &BODE (LI WS NBC 2 RIFfyS  RHISR2 LIG S NJ
RQS@2f dziA2y Rdz LR2NISTFSdzZAtES | OGA2Y RQ! LINB@I Ydzid

' LINB& f QSEGNI OGA2y RS tQKAAG2NAR1jdzS RS f QAYRA
par variation logarithmique du prix de fin de mois

P

| &V,

Ou:

T YY £S LINAE RS FAYy RS Y2Aa RS ftQ9dz2NR {G2EE pn

Le graphiqueeRS&a a2 dza LINBaSydiS ft QKAaAG2NAIdzS Rdz NBYRSYS
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Figure5 Evolution du rendement mensuel de I'EuroStoxx50

Le tableau suivant présente les caractéristiques statistiqgues du rendement

Rendement des actions mensuel
Moyenne -0.000407
Ecarttype 0.053945
Médiane 0.005804
Maximum 0.1370®
Minimum -0.20623®
Skewness -0.578319
Kurtosis 4.0680%
[ @1 fSdzN) yS3IFGADBS Rdz {1S6ySaas /2STTAOASY

RAAGNRAOdzOAZ2Y SYLANRIdzS RS fQSOKIyGAttzy + 3l
RQI LX I ( supédeBrvaS3yindique une distribution plus étroite en sa moyenne que la loi
V2NXFES® /84 LINBYASNBA adl GA&aGAdzSE y2dza Ay TF2N

Maintenant nous allons nous intéresser au calibrage des données sur le modalésale
Merton.

Il existe différentes méthodes pour estimer les paramétres du modele de Merton. Les deux
méthodes les plus utilisées sant

A La méthode du maximum de vraisemblance,
A La méthode des moments.

Dans le cadre de ce mémoire nous allonssglla méthode des moments détailléedeissous.

Les paramétres caractérisant le modéle de Merton décrit précédemment¥sont QSEOs & R
rendement attenduA = £ @yPelil ddddement, = f QAYISYaAGS_Bdz yBDBDONIBIILF
type des sauts . Nous allons donc nous intéresser aux moments du rendeiment

Premierement




Ensuite, Planchet et Thérond [2005] ont démontré i@ pd,

o [ S Y2YSyi

a
o 91

théoriquesd M

lj dz8

équations a quatre variables inconnues.

O 8@ IDEH NR G2 NR NS

A cQA  _ .
O | O | A @D= C—TQ\ a ” 8!! h
fS Y2YSyid RQ2NRNB Hlbm Sad ydzZ o
Ainsi, la méthode des moments consistg’ e f QS ALt Aal A2y RS& Y2YS)
avecQ phchoOS jdzA LISNXY SO RQ200GSYANI dzy &aeai
Y 2tigrSoyf $ed  LJ2 dzN.

I @y

RQdzGAf A&SNJI

YSGK2RS RSa

propose de présenter les moments de la série des rendements mensuels

Moments Valeurs
O -4.074
O 2.897Q
O 3.41:0
O 747802

[ NB&a2tdz2iA2y Rdz && a0 $RéSouRdars ¢ lewhlaurs guijantess dzNJ £ & € 3

5QF LINE &
al EAYdzY RS

02y OdSNEHSYOS RS

Parametres Valeurs
Ay 0.00104
d, 0.00289
I'v 3Q
Ay 4.13Q

LI dz&d A S dzN&

+N}AaSvyoflyoS Sy

aAYdzZ FGA2ya

RS NBaz2fdzZiazy F

f QAYAGALEAAL Vi
f QSaétfeyk VREF (I REKA OPE BHNNES &6

I oS0

Par conséquent nous pouvodgduire que le modéle de Merton ne refléte pas la réalité de
notre historique de données et il ne peut pas étre adapté au calibrage.

Commenousle constabns le modéle de Merton ne semble pas bien adaptéalibrage, ce
qui nous incite a chercher une autre alternative de modélisation. On se propose dans la partie suivante

de présenter le modéle a volatilité stochastique (ARCHA® S & (i

I @S NB

O0ASY

FRFLIGS

En effet, certaines séries chronologes issues du monde économique et financier, montrent
des caractéristiques bien particuliére qui ne sont pas captées par les modéles du type ARMA ou ARIMA.

Enreprenanft QSESYLX S Rdz NBYRSYSYy i

RS

f QAVRAOS 9 dzNP
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Nous remarquonsque pendant certaines peériodes les rendements sont beaucoup plus
g2t GAf Sa ljdzQt RQFdziNBEa LISNA2RSa® tfdza LI NIOAOdAZ A
des rendements en &luster», i.e un groupement des périodes a fortes volatilités fane en rouge)
et des périodes a faibles volatilités (Encadrée en vert). Par conséquent le modéle de Black & Scholes
yQSad LI a FRIFILIGS £ y20iNB OFa OFNIAf RYSG 0O2YYS
Le phénomene de variabilité de lalatlité dans le temps, est appeléhétéroscédasticité.
5Fya OSGGS LI NIHAS Rdz YSY2ANB y2dza +ff2ya y2dza Ay
la volatilité.

Nous allons commencer dans un premier tempsyra présentatioren quelques lignes de la
théorie derriére la modélisation ARCH.

2.2. Modele ARCH

Dans le but de répondre a notre besoin de modélisation du changement éventuel de la
variance au cours du temps, Rrocessus ARCHAutoRegressive Conditional Heteoscedasticitya
nous aider a déterminer la dynamique de la volatilité des rendements dans le temps.

< A 4 4L oAa

[ QOARSS RSNNASNB OSGiGS YSUK2RS Sad I ada @l yis

{dzllLI2 a2y a 1jdzQ2y RA&LIR AS eRcedunges aulo® NAASE mayehne@d | N |
i H 8 Onconsidére que cette variable peut étre écrite sous la forme suivante

1

O«

Avec- Sald dzyS GFINRFo6tS fSFEG2ANS R2yd fF €24
0 pestdonnée par
-1 A 8x0 mh
Ou la variance conditionnelle dépend du temps et est égale a

., WOF - h B | E | i -
[ QSljdzt GA2Yy 1jdzQ2y @ASYd RS RSTAYyANYSOR.MNSS & L2 y R
. peut étre présentée linéairement en fonction du carré degferniéres observations.
I LINBA fF LINBaSyiGldAaAzy Rdz Y2R8fS 'w/ 1% 2y &8 L

fS 2S8Sdz RS R2yySS&8 RS fOQAYRAOS 9daNe {l(2EEpno®
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a. Calibrage du modeleRCH

[ § NBYRSYSyild RS ft QAYRAOS 9dzNR {(G2EEpn | SGS C
| | |;§7——

Afin de calibrer le modele ARCH sur cette série de rendements, nous allons faire une
transformation a nos données pour que

., QOF - R B i

Pour que cette équation soit correcte il faut que la série des rendenmestst centrée.
Donc la série temporeltellelj dzQSf t S R2A0G siGNB dziAfAasSsS Sad 1
i 1 Oi
Avec Oi -4.0740

AAAAA

les autocorrélations partielles.
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Figure6 Fonction d'autocorrélation Partielle de la série,

§ IANI LIKAIdS y2daa Ay

'yS LINBYASNB f SO o
RS dzE GNP dz8SNJ f Q2 NRNB | RF LIG S

RSLI 3a4SNJ od ! FAY
modde «AR» :

dzNB R
YAS

Call:
ar (x = Rt_carre, aic = TRUE)

Coefficients:

Order selected 3 sigma®2 estimated as 2.353e-05
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[ S Y2R8tS jdzA YAyAYArasS €S ONRGSNB 'L/ Sad
Y2RStAAlI GA2Yy 2y a$S LINGlch dulogiBled®zit At AASNI f I F2yOdAz

Call:

garch(x = Rt_carre, order = c(0, 3))
Model:

GARCH (0, 3)

Residuals:

Min 10 Median 3Q Max
02 2.728e-01 €.48le-01 6.697e+00

Coefficient(s):
Estimate Std. Exrro

H
H

t value Pr(>|t])
23.401 < 2e-16 ***
7.266 3.7le-13 **=*
4.779 1.76e-06 ***

.285 0.195

Une analyse de significativité des coefficients du modeéle, nous inforeéeqroefficient de la
composantd Yy QS&ad LI a aasSli AAIYyAFAOFGATFTE OS |jdzA vy 2 dz

Call:

arma(x = Rt_carre, order = c(2, 0))

Model:

ARMA (2,0)

Residuals:
Min Q Median Q Max
4914 837 2 4129

Coefficient(s):

Estimate 5td. E

sigma”~2 estimated as 2.378e-05, Conditional Sum-of-Squares = 0.01, AIC = -1774.4

[ QS dzRS RSa RATT S NBessusinons arinieneSiadoptaNte sn&¢leifdal O A
suivant:

Avec:

e Ypu ot T p ugo
X0 Tl X' W
' 9 yd RS GFrftARSNIES Y2R8tS 2y 4SS LINRL}R2aS RQSy
on va utiliser le test de Box Pierson

Box-Pierce test

data: res
X-squared = 0.40739, df = 1, p-value = 0.5233

[ QF y I f &-fiafie dv $est hous révRle dzQ2y LISdzi NB2SGESNI f QK& L2 ( K
fI aAaSNAS RS& NBaAARdzZA® t I NJ O2yasSldsSyid fQKeLR(IKSa:
Y2NXYIfAGS RS& NBaA Rdad prériefe $ectufe8 graphidui-dessaiSmellsT A S S @
informe surla non symétrie des résidus, en effet cette forme de-@&Q nous indique que la
distribution des résidus a un Skewness Positif, ce qui indique que la queue de distribution est plus
étalée sur la droite. Pour une raison de simplification, on peut admatieeles résidus peuvent suivre
une distribution normale.
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Figure7 Q-Q Plot pour les résidus du modele ARCH

Aprés le calibrage du modeleAdRCH> sur nos données historiques, on se propose de
de présentemgraphiqguement 500 simulations des rendements sur une durée des 12 derniers
mois observés et les comparer avec les rendements réels.

— Rendement réel
— S\muRﬂun du rendement ARCH

Figure8 Simulation des trajectoires du rendement polérs 12 derniers mois observés

5lya fQ202SOGATFT RQI LILX Alj dzZSNBARS |YARAR ST ISA (B AfYQH A\ ¢
mémaoire, il sera nécessaire de projeter le rendement des actifs détenus engugtief Pour ce faire,
nous allons retenir les modeles suivants

- Modeéle «<ARCHb> pour la projection des rendements des actipns
- Modele«DNSy ' YSEA2NB Sy GSylFyid O2YLIIS Rdz LINPOSa&ac
pour la projection des courbes de taux.

e
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Comme cité précédemment les risques financiers retenus dans le cadre de ce mémoire se
NBadzySyid | dzE NR&ljdzSa RQ! OGAazy SiéG RS (Il dzE RQAYG SN
Apréva mutuelle, ils ne sont pas présentés dans ce travail. Afiniglgéx projeter le rendement de
f QFOGATF RSGSYydzA LI NJ £ YdzidzSt €Sz y2dza &dzllie

aSNEy
fS LRNISFSdAtEST £ alF @2ANI f QAYY20AfASNI SG tSa

a A
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[ QI OQGAGAGS RS 1 YdzidzSttS Sad OF NI OGSNRAASS O:
un cycle de production inversé qui nécessite ainsi la constitution des provisions au passif de la
mutuelle.

La mutuelle doit donc constituer un capital au passe son bilan pour honorer ses
engagements via-vis des adhérents. Dans le référentiel Solvabilité 2 les provisions techniques font
partie de ce capital et doivent étrediall | OKSSa t R SdinefofBHsin&ss GRRdviSlanst G A (0 S
techniquessy i’ O2y a i A (dzSSa -RQdryYS ILINPSAN aR@dyy S SYalHiNBE S LJ2 dzp

l'dz NBE3IFNR RSa 3 NI QIQEBERD A W SR @ ISLINING BIIgres&E dzS £ { ¢
R QI O,&dlod ha lisgon Solvabilité: 2

- [ A3y S KRR hguréghodpkni ISs garaes déces

S [A3YS RONES Ohds NI AaaSvyofSyd fQSyasSvyoefsS RSa
mutuelle;

- [ A3yS Redidé A SAGS L

Dans le cdre de ce mémoire nous allonsno@L y 4 SY i SNJI RS I f A3yS RQl
santé qui présente98 Rdz OKATFNBE RQIFTFFIFANB RQ! LINBDI YdzidzSt f

[ QAYLER NI YyOS RSa y2i0A2ya RS LINRPOGAAAZ2YYSYSyl ¢
sinistres nous incite a pousser notre réflexion sur les méthodes utilisées dans le marché assurantiel.

Dans le cadre de la rdélisation stochastique préconisée par la réforme Solvabilité 2, la charge
sinistre est considérée comme une variable aléatoire et admet doecdistribution de probabilité
Dans ce contexte, la présente partie propose un modeéle stochastique de laaditdéistu risque frais
RS &a2Ay alyidisSe [Q202SO0GAF SGlFyld RQ200GSYANI dzy S | LS
RS4 R2yySSa RAaALRYAOfS& 2dzaljdzt fF RFEGS RQSOI f dzf
Dans la suitenous allonscommencer par une présentation des différentesthodes de
provisionnement utiliséedans cette étude. Nous alloqr la suite présenter une méthodologie de
LIN22SOGA2Y RS& UGNARIFyYy3afSa RS tAldARIFGAZ2Y | FAY RC
futures.

1. Méthode ChairLadder

Laméthode ChairLadder est une méthode standard, fréquemment utilisée sur les marchés
depuis les années 30 du fait de sa simplicité.
0 FLILX AOILIofS £ (G2dz2iS &a2NIS RS
OF RN RS y204NB GNI QI At y2dz

/| SGGS YSUK2RS Sa
/| SLISYRIyidz RlIya €8S
triangle des paiements cumulés O 8

La méthode Chaihaddery SOS&aaA S f QKeLRGKSAS F2NIS adzaglyas

PourQ tipl8 & p, les ratios des facteurs adjaceH%— sont indépendants de la période
de survenancéQAinsi ‘v TipfB RE p :

o 73

On (O
05 0k 0 0 B

mh

5QdzyS Floe2y LJ dzd &aAYLX ST y2dza adzllllrazya |IjdzS f
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La méthode Chathadder repose sur le calcul des différents facteurs de développement

/| SGGS YSUK2RS RS LINRGJAAA2YY 8ydydvelopiddenihar S  QS:
un estimateur naturel. qui est calculé a partir de la formule suivante
e . B Ji
'y mplBreE ph @——m—8>—
B OFR
l'AYaAzZ £ LINILAN RS O0Sa O2yRAGA2ya SG RS QS
pouwons alors compléter le triangle inférieur des paiements cumulés
190 mipB FE RO j 0r8

Par la suite nous pouvons calculer les charges ultiiYipsur chague période de survenance

I plkBFRE Y 65 65

Enfin nous pouvons déterminer respectivement les provisions par période de survéWance
et la provision totaleéY en utilisant les formules suivantes

I plefBRE 'Y Y 65
Y Y

1.1. Application de la méthode Chalradder

Dansled dzi RQAf f dza (G NB NJI {RIR SWE(G R2/R & SR SINBK I2AAYS RS f Q
de liquidation mensuefiéveloppé sur36 moRS (1 2dziS t QF OGABAGS | A& dzNT y O
[ QF LILX A OF G A2y R 3adidr noyspermerdr 8éddrés fattdlils deytiéveloppement
suivant:

1.7

16

15

14

13

12

10

Figure9 Facteurs de développement mensuels du triangle de liquidation au 31/12/2017

A partir dugraphique précédent, nous constatonse forte décroissance des facteurs de
développement au cours des cing premiers mois. En effet, pour un sinistre survenu et déclaré pendant
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une périodeQ la majorité des adhérents sera dédommagée pendant ks rBois suivant la
survenance.

G§SdzZNE RS RS@OSt2LIISYSydGsz Af

O

AprésleOl £ Odz RSa ¥l
pour les sinistres a payer.

Le tableau suivant présente les provisions par mois de survenance entre Février 2015 et Décembre
2017.

Mois de Provisions
Survenance
Févrls 56233
Mars-15 1494.36
AVF15 1612.17
Mai-15 1670.21
Juinl5 4531.13
Juikls 5213.35
AoGE15 £ 42800
Septl5 8 334.77
Oct15 10 604.20
Now15 12 777.82
Déc15 16 276.37
Janv16 22 730.11
Févrl6 25 346.39
Mars 16 34 450.16
Avr16 38 789.35
Mai-16 45 705.68
Juin16 60 411.28
Jui16 63 482.60
Aolr16 65 562.94
Sept16 92 558.10

Oct16 110 777.36
Nov-16 129 123.58
Déc16 143 222.67
Janvl7 206 790.14
FEVELT | 509 749.39
Mars17 291 043.14
AvrL7 300 856.73
Ma-17 | 408 429.76
Juinl7 563 679.42
Juikl7 794 773.89
ACOEL7 | 9 133108.81
Septl7 | 5 352 361.06
OCtl7 | 4 006 547.58
Novl7'| 6502 383.50
Déel7 | 13860 000.09
Total | 31530388.50
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En utilisant la méthode de Chdirmdder on peut ausdiéduire les flux sortardans les 12 mois
adza g yia f1I RFGS RQS@lIfdz GA2yd 9y Sdus SuiocBs lesA Y 2 dz
résultats suivants

Mois de sortie des

Flux Sortant
flux

janv-1§ mo nyc

févr-18 ¢ cmd d
mars-1§ n mnn n
avr-1§ H N T M T
mai-1§ M npo n

juin-18 yTn py
juil-18 ppo HN
ao(t-18 nnT on
sept-18 OHH 5
oct-18 HCH Mp
nov-18 HMY T¢C
déc-18§ MYy C TH

2. Méthode du Bootstrajg Variante Chakhadder

[ YSGK2RS Rdz . 220Ga40N}F L) S&ad dzyS YSiUiK2RS ljdza O
des réponses la ou les autregthodes de provisionnement ne sont pas applicables.

Le principe général de la méthode du Bootstrap est le rééchantillonnage par replacement.
5Flya €S LINBASYl YSY2ANBI y2dza OK2AaAiaazya RQF LI
hypothéses suivaamt:

f HIY [ Sa LISNA2RS& RS ada2NBSylryOSa RSa aixyAraiaNBa

dire,6 ; et 6 ; sont indépendants D Q

 H2:1Q plBRI™Q piBR pHO6y 65y  _ 6 .En effet cettehypothése
adzllll2asS 1jdzS S LI aal3dS RQdzyS LISNA2RS RS RS@St

ROQSALISNI yOSo

 H3:1Q pBR!IQ pBRE p,ilexiste des paramétres tels que:
WOBE OB . OF

Dans le raisonnement de la nitde de Mack, les paramétres peuvent étre estimés par
des estimateur sans biais que nous allons noter icipar

| KoIN: Y ———— 065 —
P € Q : 0o OR 51 -

LY L
Yo T ER—RY fY
[ QS NNB dzNJ RIS dAUNBIFEA ONBAa2dyY SNJ £ £ QSNNBdzNJ RS £ QS a

rééchantillonnage par replacement des résidus de Pearson. Ces résidus peuvent étre exprimés de la
facon suivante :
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