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Résumé

Mots clés : PRIIPs, protection de la clientèle, bootstrap, univers monde réel, géné-
rateur de scénarios économiques, calibrage, Merton, Vasicek, épargne, Asset Liability
Management

La norme PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-Based Investment Products, produits d’in-
vestissement packagés de détail et fondés sur l’assurance) impose aux assureurs et asset ma-
nagers de produire des documents d’informations précontractuels indiquant les scénarios de
performance ainsi que l’impact des coûts qui seront imputés aux produits sur lesquels le sous-
cripteur souhaite investir. Ces documents, qui doivent être publics, ont pour enjeu d’informer
les investisseurs de détail de manière claire et précise ce qui peut avoir un impact sur le volume
d’affaires nouvelles. Cette étude s’est plus particulièrement attachée à étudier la modélisation
nécessaire à la production des documents d’information clés pour le placement préféré des
français : le fonds euros.

Afin de pouvoir étudier ce fonds et les taux servis estimés qu’il va procurer, il convient de
générer les rendements des actifs qui le composent afin de les intégrer par la suite dans un
modèle ALM (Asset and Liability Management). Pour ce faire, la réglementation impose un
bootstrap ajusté, qui sera mis en oeuvre dans cette étude. Cependant, il est d’usage dans le
monde de la finance de dire que "les performances passées ne préjugent pas des performances
futures". Ce mémoire a donc tenté de challenger la méthode du bootstrap par un GSE (Gé-
nérateur de Scénarios Economiques) monde réel. Le fait de modéliser un GSE monde réel et
non risque-neutre permet de simuler les performances réelles que peut attendre l’assuré. Si les
assureurs décident de produire les rendements de leurs actifs par un GSE et non par un boots-
trap, il est probable qu’ils capitaliseront sur leur GSE existant. C’est pourquoi, pour choisir les
modèles implémentés, cette étude s’est fondée sur les modèles de place les plus utilisés soient
Merton pour les actions et l’immobilier et Vasicek pour les taux.

Pour finir, une analyse des sensibilités des rendements annuels moyens estimés a été réalisée
selon trois axes : la granularité d’historique, la profondeur d’historique et l’allocation d’actifs
choisie. Le but de cette analyse est de mettre en avant sur chaque axe la méthode la moins
sensible. Ainsi, le bootstrap PRIIPs s’est avéré moins sensible que le GSE monde réel au
changement de granularité d’historique. Cependant, le GSE monde réel est moins sensible aux
changements de profondeur d’historique et d’allocations d’actifs que le bootstrap PRIIPs. De
plus, la norme laisse le choix sur la profondeur d’historique à prendre pour calibrer le bootstrap
PRIIPs. Cependant, cette étude a montré que plus l’historique est profond, plus il intègre des
taux élevés et donc plus les taux servis estimés seront élevés.
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Abstract

Keywords : PRIIPs, customer protection, bootstrap, real word universe, Economic
Scenario Generator, calibration, Merton, Vasicek, saving, Asset Liability Manage-
ment

Under the PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-Based Investment Products) standard, in-
surers and asset managers have to produce pre-contractual documents indicating performance
scenarios as well as cost impact that would be imputed to the products on which the subscriber
wants to invest. Thanks to those documents, that should be public, the retail investor would
be clearly informed which can have an impact on the new business volume. The main aim of
this survey is to analyze models used in this standard for the French favorite investment : the
euro funds.

For studying this fund as well as estimated served rates that it would be possible to get, asset
returns that compose it are generated to integrate them afterward into an ALM (Asset and
Liability Management). For this purpose, an adjusted bootstrap is imposed by the standard.
Nevertheless, as it is often said in finance “the past performances do not prejudge future perfor-
mances”. This study tries to challenge methods of bootstrap by a real world ESG (Economic
Scenario Generator). Modelling a real world ESG instead of a risk neutral one permits to
simulate the real performances that the insured could expect. Using ESG for estimate their
asset returns, insurers could clearly capitalize on existing one. That’s why, the choice of the
implemented models is based on the most used models of place : Merton for the actions and
the real estate and Vasicek for the rates.

Finally, an analysis of the sensibilities of the average annual yields estimated was realized
according to three axes : the granularity of history, the depth of history and the chosen alloca-
tion of assets. Thanks to this analysis, the less sensitive method by axe would be highlighted.
Thus, the real world ESG is less sensitive to the history’s depth changes and to the asset’s
allocation, than the bootstrap PRIIPs. Moreover, the choice of the history’s depth using for
the calibrate of the bootstrap is given by the standard. However, this study showed that the
deeper the history, the higher the rate, and hence the higher the estimated rates served.
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Introduction

Entrée en vigueur au 1er janvier 2018, la réglementation concernant les produits d’investis-
sement packagés de détail et fondés sur l’assurance (PRIIPs) vise à protéger davantage les
investisseurs. A ces fins, elle oblige notamment les assureurs à fournir, avant toute souscrip-
tion d’un contrat d’assurance vie, un document montrant l’impact des coûts prélevés par
l’assureur sur le rendement servi à l’assuré ainsi que les scénarios de performance estimés des
fonds dudit contrat et un indicateur synthétique de risque (ISR). Afin de pouvoir simuler cor-
rectement ces scénarios, l’assureur doit commencer par estimer le rendement des actifs qu’il
détient en portefeuille sur la période concernée. Sur ce point, la norme impose de réaliser un
bootstrap pour certaines catégories de fonds. En d’autres termes, un rééchantillonnage avec
remplacement des données historiques qui permet de simuler les données futures.

Cependant, dans certains documents financiers, une mention règlementaire est omnipré-
sente : « Les performances passées ne préjugent pas des performances futures ». Toute publicité
d’un placement affichant une performance passée doit en faire mention. Un exemple peut être
pris afin d’appréhender cette notion : si un fond réalise une performance de +1% sur un mois,
il est difficile d’assurer qu’il fera de même le mois prochain. C’est pourquoi il est d’usage d’uti-
liser un générateur de scénario économique (GSE), dans lequel des modèles mathématiques
viennent s’ajouter aux données historiques, afin de génerer les rendements des actifs. La ré-
glementation PRIIPs, quant à elle, se fonde sur les performances passées pour en déduire des
indicateurs de performance. Ce mémoire visera à exposer les limites du bootstrap, notamment
en le challengeant avec un GSE monde réel.

Dans une première partie, l’étude sera mise en contexte en détaillant notamment la norme
PRIIPs et en expliquant les raisons qui incitent à la challenger. Dans un second temps, une
mise en application de ce projet sera réalisée : en modélisant d’une part le bootstrap imposé par
PRIIPs et d’autre part un GSE monde réel qui peut sembler plus adapté aux pratiques actuelles
du marché. La manière dont sont intégrés les scénarios générés dans le modèle ALM (Asset and
Liability Management) sera également développée. Pour finir, une analyse des sensibilités sera
effectuée à travers trois dimensions : la profondeur et la granularité de l’historique retenues
pour calibrer le GSE ou le bootstrap et l’impact d’un changement d’allocation d’actifs selon que
les scénarios aient été générés par un bootstrap ou par un GSE. Des réponses aux questions
suivantes seront proposées : que peut capter un GSE que ne peut pas capter un bootstrap
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PRIIPs ? Quels sont les points d’attention lorsque les scénarios de performance futurs sont
donnés par bootstrap ?

Nota Bene : une liste des abréviations est disponible en Annexes page 80.
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Première partie

Mise en contexte
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Chapitre 1

PRIIPs

1.1 Contexte et enjeux

1.1.1 Environnement financier

Au pays des fables de La Fontaine, les Français sont bien plus « fourmis » que «cigales». En
effet, les ménages ont tendance à épargner beaucoup mais sans prendre de risque notamment
à cause de leur manque de connaissance et de confiance dans le secteur financier. Les Français
qui disent épargner mettent de côté en moyenne 14 % [18] de leur revenu tous les mois, ce qui
place la France en tête de l’Union Européenne puisque le taux d’épargne est par exemple de
10,4 % en Italie ou encore 6,1 % en Grande-Bretagne. Dans le contexte de taux bas et avec un
taux de livret A qui restera bloqué à 0,75 % jusqu’en 2020, les épargnants ont tendance à se
tourner vers l’assurance vie. L’Europe, et en particulier l’Hexagone, est réputée très frileuse
en matière de placements, cependant, les unités de compte (UC) sont plébiscitées depuis 2016.
En effet, la part d’UC dans la collecte nette de l’assurance vie a bondi de 84 % en 2016 à
278 % en 2017 2. La collecte nette représente le solde des cotisations moins les rachats. Ceci
traduit un changement de comportement des consommateurs qui seraient prêts à prendre plus
de risque pour avoir un meilleur rendement puisque les taux servis sur les supports euros snot
à un plus bas historique.

Bien que les consommateurs semblent plus enclins à s’orienter vers des produits plus ris-
qués, il reste encore un obstacle de taille qui limite leurs choix en matière financière. En effet,
depuis la crise de 2008, les consommateurs ont de moins en moins confiance dans le secteur
financier d’autant plus que leur éducation dans ce domaine présente de nombreuses lacunes.
Cette crise a montré que, le plus souvent, les investisseurs n’appréhendaient pas les risques
des produits d’investissement auxquels ils souscrivaient. De plus, le manque de confiance dans
ce secteur n’incite pas les consommateurs à investir dans des produits plus risqués tels que les
UC, bien que la tendance semble s’inverser ces derniers temps. Or, dans ce contexte de taux

2. Chiffres FFA
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bas, continuer de souscrire des fonds euros oblige les assureurs à investir dans des actifs à très
faible rendement ; ce qui n’est pas viable sur le long terme. En effet, les taux servis actuel-
lement, supérieurs aux taux obligataires en vigueur, proviennent du rendement d’anciennes
obligations dont la rémunération était plus élevée. L’arrivée à terme de ces actifs, remplacés
par des actifs plus récents à rendement exceptionnellement bas, entrainera une baisse du ren-
dement du portefeuille et les assureurs devront faire face au risque d’une remontée des taux
qu’ils ne pourront pas suivre. Ainsi, l’un des objectifs actuels des assureurs est d’orienter les
consommateurs vers les unités de compte. Il convient pour cela de redonner confiance aux
assurés et de leur expliquer que, sur le long terme, les actions ont un meilleur rendement que
le fonds euro.

1.1.2 Protection des investisseurs

La protection des investisseurs est un sujet central en assurance, d’autant plus qu’elle per-
met à ces derniers de retrouver confiance dans le secteur. Ainsi, depuis la crise financière de
2008, la Commission européenne a travaillé sur une réforme pour la protection des investis-
seurs. Son but est d’accroitre la transparence du marché des investissements de détail dans
un contexte où les produits financiers deviennent de plus en plus complexes. L’idée est donc
que tout un chacun puisse comprendre ce sur quoi il investit. La réglementation PRIIPs (Pa-
ckaged Retail Insurance-based Investment Products) intervient dans le cadre d’un corpus de
texte visant à protéger la clientèle dans le secteur de l’assurance, appelé le paquet "produits
de détail et protection des consommateurs".

Figure 1.1 – La protection des investisseurs

Depuis 2011, l’application de la Directive OPCVM (Organisme de Placements Collectif
en Valeurs Mobilières, directive 2009/65/CE) oblige les asset managers à produire pour leurs
investisseurs un DICI (Document d’Informations Clés pour l’Investisseur) pour leurs fonds
UCITS (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities). Un KIID ou DICI
est un document règlementaire standardisé de 2 pages qui remplace le prospectus simplifié. Il
reprend de manière synthétique et dans un langage simple des informations standardisées et
facilement comparables sur les OPCVM tout en informant les investisseurs des risques associés.

Mémoire Anaïs Matéos 5



La directive MIFID II (Markets in Financial Instruments Directive), applicable depuis
le 03 Janvier 2018, vise à rendre les marchés plus solides et transparents en instaurant un
nouveau cadre règlementaire pour :

— la protection des investisseurs,
— les contrôles internes et externes,
— la structure du marché,
— la transparence.

En ce qui concerne la DDA (Directive sur la distribution d’assurance), elle a pour but
d’améliorer la réglementation sur le marché de l’assurance de détail et de créer davantage
d’opportunités pour les activités transfrontalières, d’établir les conditions nécessaires à une
concurrence loyale entre les distributeurs de produits d’assurance et de renforcer la protection
des consommateurs, notamment en ce qui concerne la distribution de produits d’investissement
fondés sur l’assurance. Elle est entrée en vigueur en février 2016 mais sa date de transposition
dans le droit français, initialement prévue en février 2018 a été repoussée à octobre 2018.

1.2 La réglementation PRIIPs

1.2.1 Processus législatif et objectifs

La réglementation PRIIPs (Règlement UE n� 1286/2014 du Parlement Européen et du
Conseil) a été adoptée par le Parlement Européen le 26 novembre 2014. Après une première
version des normes techniques de réglementation (RTS) rejetée le 14 septembre 2016 par le
Parlement Européen, la version des RTS en vigueur complémentant le Règlement PRIIPs a été
adoptée le 8 mars 2017. Elle précise la méthodologie de calcul et de présentation des risques,
des coûts, la présentation et le contenu du document d’information clés (DIC) ainsi que ses
modalités de remise et de révision. L’entrée en application de PRIIPs s’est faite le 1er Janvier
2018, il s’agit de la première réglementation au niveau européen traitant de l’information
précontractuelle sur les contrats d’assurance vie.

Mémoire Anaïs Matéos 6



Figure 1.2 – Historique de PRIIPs

Cette réglementation vise à obliger les asset managers et assureurs européens à commu-
niquer des informations précontractuelles aux investisseurs de détail en leur remettant un
DIC (Document d’Information Clé, ou KID : Key Information Document) afin qu’ils puissent
comparer les différents types de produits financiers qui leur sont proposés et en connaître leur
périmètre. Les règles de mise en place de ces documents sont définies par des normes techniques
de réglementation.
Les produits d’investissement de détail sont destinés à une clientèle de détail. Pour ces produits,
le montant remboursable à l’investisseur est soumis à des fluctuations dépendant de la valeur
de référence ou de la performance d’un ou de plusieurs actifs sous-jacents que l’investisseur
n’achète pas directement.

Figure 1.3 – Objectifs de PRIIPs

Mémoire Anaïs Matéos 7



Le DIC doit être délivré à l’investisseur avant toute souscription d’un PRIIP. C’est un docu-
ment de trois pages A4 maximum, qui doit être facilement compris par le consommateur et
contenir les informations dans un ordre prescrit :

— En quoi consiste ce produit : le type de produits d’investissement, les différents objectifs
de ce produit etc. . .,

— Le risque qu’il comporte,
— Ce qu’il engendre en cas d’insolvabilité de l’acheteur,
— Les coûts que le consommateur payera pour le produit,
— Les modalités pour récupérer les montants investis,
— Le processus de réclamation.

1.2.2 EPT-CEPT

Afin de faciliter la mise en place de PRIIPs et les échanges d’information entre les sociétés
de gestion et les initiateurs de PRIIPs, le club Ampère a publié un European PRIIPs Template
(EPT) et un Confort European PRIIPs Template (CEPT). Ces deux documents, lorsqu’ils sont
renseignés, permettent à toute entité de produire un DIC pour le produit ou le support en
question. L’EPT contient des informations sur :

— La nature du produit (nom, code ISIN, monnaie...),
— Le PRIIPs en général (période de détention recommandée, catégorie du PRIIP, date

de référence. . .),
— Le calcul des risques (Indicateur Synthétique de Risque, Mesure de Risque de Marché,

Mesure de Risque de Crédit, risque de liquidité, fréquence de cotation, VaR Equivalent
Volatility . . .),

— Les scénarios de performance avec leurs valeurs pour les différentes périodes de calcul
présentés bruts de coûts d’entrée et nets de coûts de sortie. En l’absence de précision,
ils seront considérés nets de coûts récurrents et accessoires. Sont également présents le
nombre de rendements observés, la moyenne des rendements, l’écart type, le coefficient
d’aplatissement, le coefficient d’asymétrie, la volatilité stressée. . .

— Informations sur les narratifs à inclure.

Le CEPT contient les informations supplémentaires qui doivent permettre de calculer les
indicateurs devant figurer dans le DIC pour n’importe quelle RHP (Période de Détention
Recommandée) c’est à dire l’historique de prix du fonds et pour chaque RHP : la valeur de
scénarios de performance en montant et en rendement annuel ainsi que les coûts totaux aux
différentes périodes de calcul. Il apparait aujourd’hui que le CEPT n’est que très peu utilisé.
En effet, les sociétés de gestions refusent actuellement de le fournir du fait de la complexité et
de l’importance des calculs à réaliser.
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1.2.3 Champ d’application et informations générales

Sont concernés par le règlement tous les produits offrant aux investisseurs de détail des
possibilités d’investissement dont le montant remboursable est soumis à des fluctuations de
valeurs de références ou à des performances d’actifs que l’investisseur n’achète pas directement.

Figure 1.4 – Champ d’application de la réglementation

Trois grandes étapes seront désormais à la charge de l’initiateur d’un PRIIP concernant le
DIC :

— Produire le DIC par des processus qui respectent l’ensemble des obligations,
— Founir le DIC avant la prise de décision du client non professionnel, avant toute conclu-

sion du contrat,
— Réviser le DIC au moins annuellement et, si nécessaire, en fonction des évènements qui

peuvent affecter la vie du produit (changement de volatilité. . .).

L’initiateur du PRIIP est soumis à de nombreuses obligations concernant le DIC : il est
responsable de la production, de la révision et de la fourniture du DIC. Il doit également
veiller à ce que les informations contenues dans le DIC soient les plus exactes, claires, lisibles
et compréhensibles possibles pour le client non professionnel. Enfin, il doit être en mesure
de fournir un DIC avant la conclusion du contrat, au moment de la prise de décision, ce qui
nécessite de sa part de mettre en œuvre l’automatisation de la génération du DIC.

1.2.4 Sanctions applicables

Les sanctions sont sous la responsabilité des Etats membres et à définir avant la mise en
application du règlement. Ce sont des sanctions administratives, «proportionnées et dissua-
sives».
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Figure 1.5 – Sanctions liées à PRIIPs

1.2.5 Cartographie des DICs à produire

Afin d’appliquer de manière correcte le Règlement PRIIPs, il convient d’effectuer au préa-
lable une cartographie des documents à produire en isolant les fonds concernés et en les caté-
gorisant de manière adéquate commme il le sera définit par la suite.

Particularité des OPCVM et FIA bénéficiant d’une exemption

L’article 32 du règlement 1286/2014 prévoit une période transitoire jusqu’au 31 décembre
2019, durant laquelle les OPCVM (Organisme de Placements Collectifs en Valeurs Mobi-
lières) et FIA (Fonds d’Investissement Alternatifs) ne sont pas soumis à la réalisation d’un
KID, compte tenu de l’établissement récent des obligations en matière d’informations clés les
concernant. La réglementation actuelle concernant les OPCVM et FIA impose déjà la remise
d’un document d’information clés pour l’investisseur avec des informations semblables au DIC
de PRIIPs.

Particularité des produits multi-options

Un même produit d’assurance peut contenir un nombre important de supports d’inves-
tissement, et proposer différentes garanties optionnelles et modalités d’investissement. Ces
informations ne pourraient pas être synthétisées dans un document de 3 pages. Ces éléments
ayant une influence directe sur la performance et les coûts afférents au contrat, un DIC de-
vrait théoriquement être produit pour chaque support, chaque modalité d’investissement et
chaque garantie optionnelle, en plus d’un DIC générique au global du produit d’assurance.
Ceci implique une démultiplication du nombre de DICs à présenter pour chaque produit. Dans
ce cas, un accès à des DICs supports doit être proposé lors de la remise du DIC générique. Ces
DICs supports donnent des informations relatives au support d’investissement tout en étant
plus courts qu’un DIC classique puisque les informations à présenter sont plus synthétiques.
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Pour les OPCVM bénéficiant de la période d’exemption, le DICI peut être utilisé comme DIC
support.

1.3 Présentation et contenu des DICs

Le règlement PRIIPs se caractérise par la production d’un Document d’Informations Clés
qui doit être composé de 3 pages maximum au format A4. C’est un document précontractuel
distinct des éléments de marketing qui doit être précis, juste et clair. Il est disponible dans
la langue officielle ou dans toutes les langues dans lesquelles le produit est distribué et mis
à jour périodiquement notamment lors de changement de volatilité du ou des sous-jacents.
Ci-dessous le format type d’un DIC :
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Un DIC est constitué de 2 parties :

Figure 1.6 – Parties d’un DIC

Le format du DIC support n’est pas spécifié dans les textes règlementaires, seules les informa-
tions devant y figurer sont listées :

— Un avertissement signalant que le produit peut être difficile à comprendre,
— Un indicateur synthétique de risque, un texte explicatif ainsi que les scénarios de per-

formance,
— Une présentation des coûts.

La partie quantitative du DIC nécessite de calculer trois éléments distincts :

Figure 1.7 – Partie quantitative d’un DIC
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1.3.1 Mesures de risque

Mesure de risque de crédit (MRC)

Le risque de crédit est le risque qu’un emprunteur ne puisse pas rembourser tout ou partie
de son emprunt dans le temps imparti par le contrat. La classe de MRC s’étend sur une échelle
allant de 1 (pour le moins risqué) à 6 (pour le plus risqué). Si un PRIIP est exposé à plusieurs
investissements sous-jacents comportant une exposition au risque de crédit, le risque de crédit
est évalué séparément pour chaque investissement sous-jacent représentant une exposition d’au
moins 10 % du total des actifs ou de la valeur du PRIIP. L’échelon de qualité du crédit est alors
une moyenne pondérée des échelons de qualité des sous-jacents qui nécessitent une évaluation.

Etape 1 : Niveau de risque de crédit L’évaluation de crédit attribuée au PRIIP, ou au
débiteur concerné, par un organisme externe d’évaluation de crédit (OEEC) sert de base pour
le niveau de risque de crédit du PRIIP. En l’absence de cette évaluation, l’échelon de crédit
est fixé par défaut à :

— 3 "si le débiteur est soumis, en tant qu’établissement de crédit ou entreprise d’assu-
rance, au droit de l’Union applicable ou à un cadre juridique équivalent selon le droit
de l’Union, et si l’Etat membre où est domicilié le débiteur relèverait de l’échelon 3 de
qualité du crédit" 1,

— 5 sinon.

Etape 2 : Ajustement à la RHP L’évaluation de crédit attribuée doit ensuite être ajustée
à la durée de détention recommandée (RHP) du PRIIP selon le tableau suivant :

Figure 1.8 – Echelons de l’adaptation de la MRC à la RHP

1. Point 43.a de l’Annexe II de [7]
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Etape 3 : Correspondance MRC L’échelon ajusté de la qualité de crédit permet, via un
tableau de correspondance donné par les RTS 1(Regulatory Technical Standard), de déduire
une mesure de risque de crédit :

Figure 1.9 – Echelons de la mesure de risque de crédit

Dans certains cas 2, la mesure du risque de crédit pourra être fixée directement à 1 ou à 2, être
diminuée d’un cran ou être augmentée de 2 ou 3 crans.

Mesure de risque de marché (MRM)

Le risque de marché est le risque que la valeur d’un produit financier génère une perte en
fonction des variations des actifs qui le composent. La classe de MRM s’étend d’une échelle
de 1 à 7 : la classe 1 étant la moins risquée. Les méthodes de détermination de la classe de
MRM varient selon la catégorie du PRIIP. Pour la catégorie 1, la classe de MRM est de 7 sauf
pour les PRIIPs classés dans cette catégorie à cause d’un historique de prix insuffisant. Dans
ce cas, la classe de MRM est de 6. Pour les PRIIPs de catégorie 2, 3 et certains produits de
catégorie 4, la classe de MRM est déterminée en fonction de la volatilité annualisée du PRIIP
correspondant à la VaR (Value at Risk) pour un niveau de confiance de 97,5 % sur la période
de détention recommandée.

Figure 1.10 – Classes de MRM

Cependant, dans le cas de PRIIPs pour lesquels il n’existe que des données de prix mensuels,
la classe de MRM attribuée conformément au tableau ci-dessus est relevée d’un cran.

1. Point 42 Annexe II de [7]
2. Points 46 à 51 Annexe II de [7]

Mémoire Anaïs Matéos 14



1.3.2 Indicateur synthétique de risque

L’ISR est obtenu en combinant les classes de MRM et MRC sur une échelle numérique de
1 à 7. L’évaluation du risque de crédit n’est pas obligatoire pour les PRIIPs dont la classe de
MRM est de 7 puisque cette dernière n’influence pas le résultat de la classe ISR.
Ci-dessous le tableau de correspondance pour obtenir l’ISR :

Figure 1.11 – ISR

1.3.3 Catégorisation des PRIIPs

Les méthodes de calcul pour l’évaluation des risques et des performances retenues dé-
pendent de la catégorie du PRIIP concerné. Le règlement s’articule autour de quatre catégories
résumées de la manière suivante :

Figure 1.12 – Catégorisation des PRIIPs
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*Historique suffisant : 2 ans de prix quotidiens, 4 ans de prix hebdomadaires ou 5 ans de prix
mensuels selon les RTS.

A noter que les catégories 2, 3 et 4 couvrent la majeure partie des produits d’assurance vie. Ce
mémoire s’attachera plus particulièrement à expliquer les impacts des choix de modélisation
pour la catégorie 4.

Scénarios de performance

L’enjeu de cette section du DIC est de comparer la valeur du PRIIP pour un montant
investi de 10 000 e (ou 1 000 e pour les primes régulières) selon plusieurs scénarios. Ils
indiquent à l’investisseur ce que pourrait lui rapporter le produit en fonction de l’évolution
des sous-jacents. 4 scénarios sont à calculer : favorable, intermédiaire, défavorable, de tension.
Un scénario supplémentaire prenant en compte les prestations d’assurance doit être rajouté si
le PRIIP est un produit d’investissement fondé sur l’assurance. Il tient compte des prestations
en cas de survenance d’évènements couverts (décès, invalidité. . .).

L’ensemble des scénarios doit être calculé pour différentes dates, déclinées selon la RHP du
PRIIP :

— Si la RHP est � 1 an : à la fin de la période de détention recommandée
— Si 1 an <RHP<3 ans : à la fin de la première année et à la fin de la période de détention

recommandée
— Si RHP � 3 ans : à la fin de la première année, à la moitié de la période de détention

recommandée (arrondi à l’entier supérieur de RHP/2) et à la fin de la période de
détention recommandée

Là encore, les scénarios de performance sont calculés différemment selon la catégorie du PRIIP :
— Catégorie 1 : les scénarios de performance sont montrés sous la forme de graphique de

structure de rémunération et sont calculés avec la méthode utilisée pour les PRIIPs de
catégorie 3,

— Catégorie 2 : les scénarios de performance sont calculés via les formules fournies par les
RTS qui se fondent sur la distribution des rendements du PRIIP,

— Catégorie 3 et 4 : les scénarios "défavorable", "modéré" et "favorable" correspondent
respectivement aux 10e, 50e et 90e centiles de la distribution des rendements simulés.
Le scénario de tension correspond au 1er centile pour une RHP de 1 an et au 5e centile
pour une RHP supérieure.

La performance du PRIIP doit être calculée nette de tous les coûts applicables. Elle est pré-
sentée en montant et en pourcentage de retour sur investissement annuel pour chaque période
de calcul.
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Figure 1.13 – Centiles des scénarios de performance

Affichage des coûts

Le tableau « Coûts au fil du temps » présente à l’investisseur la réduction en pourcentage
du rendement lié aux coûts totaux ainsi que l’impact en montant de coûts associés. Ces deux
informations sont présentées aux dates de calcul des scénarios de performance intermédiaire.
Pour calculer les résultats en montant, la différence est effectuée, pour chaque date de calcul,
entre la valeur du PRIIP dans le scénario intermédiaire avec les coûts intégrés et la valeur du
PRIIP dans le scénario intermédiaire avec les coûts totaux déduits

Coûts totauxannée t = Performance Intannée t
brute � Performance Intannée t

nette

avec
Performance Intannée t

brute = Scénario Intannée t
brut � Prime initiale

et
Performance Intannée t

nette = Scénario Intannée t
net � Prime initiale

Pour calculer la réduction annualisée du rendement (RIY) liée aux coûts, la méthodologie
suivante est appliquée :

— Calcul du taux de rendement annuel net

rannée t = (Scénario Intannée t
net )

1
année t�1

— Calcul du taux de rendement annuel brut

iannée t = (Scénario Intannée t
brut )

1
année t�1

— Calcul de la réduction du rendement annuel liée aux coûts

RIY année t = iannée t � rannée t

Ce calcul est à décliner selon les différentes dates de calcul en fonction des performances nettes
et brutes du scénario intermédiaire à ces mêmes dates.
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Le tableau « Composition des coûts » présente à l’investisseur, en pourcentage, la réduction
du rendement lié à chaque catégorie de coûts. Cette réduction correspond à la différence entre
le rendement annuel du PRIIPs avec et sans application de la catégorie de coûts concernée.
Les résultats sont présentés à la fin de la période de détention recommandée. Ci-dessous le
format type d’un tel tableau :

Figure 1.14 – Tableau de composition des coûts

La méthodologie de calcul de la réduction de rendement lié aux coûts d’entrée est détaillée
ci-dessous, les autres réductions de rendement s’effectuent sensiblement de la même manière.

Pour commencer, le taux de rendement net des coûts d’entrée à la période de détention re-
commandée est calculé :

rRHPentrée = (
Performance IntRHPavec entrée

Prime initiale
)

1
RHP � 1

avec
Performance IntRHPavec entrée = Performance IntRHPbrute � (1� coûts d’entrée)

la performance qui inclut les coûts d’entrée.
Puis, le taux de rendement brut de tous les coûts à la période de détention recommandée :

iRHPentrée = (
Performance IntRHPbrute

Prime initiale
)

1
RHP � 1

Enfin, la réduction du rendement liée aux coûts d’entrée peut être calculée grâce à la formule
suivante :

RIYcoût entrée = iRHPentrée � rRHPentrée
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1.3.4 Particularités du DICI et du KID générique

Le DICI peut être utilisé à la place du KID jusqu’au 31 Décembre 2019 pour les pro-
duits concernés par l’exemption. Les informations présentes dans le DICI sont pour la plupart
semblables à celles du KID mais elles diffèrent cependant sur certains points :

Figure 1.15 – KID et DICI

Le KID générique rassemble les informations globales du PRIIP or de nombreux supports
d’investissement sont disponibles à travers les produits multi supports, c’est pourquoi une
adaptation des indicateurs quantitatifs est nécessaire.

Indicateur synthétique de risque

Concernant l’indicateur synthétique de risque (ISR), une fourchette des différents ISR doit être
présentée à l’investisseur. Cependant, les ISR présents dans les KID supports dépendent de la
RHP choisie pour le support : les textes règlementaires ne spécifient pas qu’il soit nécessaire
d’adapter les RHP au niveau de la RHP du contrat pour l’établissement de cette fourchette.
Comme le fichier CEPT (qui rassemble les informations nécessaires au calcul du PRIIP pour
un certain fonds et pour toute RHP) n’est pas transmis par les sociétés de gestion, les assureurs
font en général le choix de ne pas adapter les calculs de l’ISR des supports à la RHP du contrat.
Ce choix est en cohérence avec l’utilisation des ISRR pour les supports utilisant le DICI étant
donné que ce dernier ne sera pas adapté à la RHP du contrat.
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Coûts au fil du temps

Une fourchette des « Coûts au fil du temps » doit également être présentée en prenant le
minimum et le maximum de chaque case du tableau.
Prenons un exemple arbitraire avec 3 sous-jacents (SJ) :

Figure 1.16 – Exemple - coûts au fil du temps

Dans ce cas, pour la première année, c’est le sous-jacent 1 qui a le plus faible coût et le sous-
jacent 3 qui a le plus élevé, la fourchette de coût sera donc composée de ces deux montants.

Composition des coûts

On applique le même principe que pour le tableau des « Coûts au fil du temps » en prenant le
minimum et le maximum de chaque case du tableau des sous-jacents. Cette méthode présente
tout de même un inconvénient majeur : investir dans des sous-jacents présentant des coûts
plus faibles ne signifie pas que le coût total sera plus faible comme peut le laisser penser un
tel tableau.

1.4 Limites de PRIIPs

1.4.1 Vis-à-vis du client

La réglementation PRIIPs a pour but d’améliorer la transparence d’une majeure partie
des produits d’investissement vis-à-vis des investisseurs de détail. Elle doit fournir une infor-
mation claire, exacte et ne pas induire en erreur l’investisseur de détail dans la comparaison de
produits. Or, dans un communiqué de presse [13] les Associations françaises représentant les
consommateurs et les professionnels jugent que les indicateurs de PRIIPs sont très contestables
et ne permettent pas de remplir l’objectif de cette réglementation.

A titre d’exemple, pour des produits dont les supports possibles d’investissement sont mul-
tiples, il est nécessaire selon la réglementation de présenter dans le DIC générique une four-
chette des ISR des différents supports. Il est aisé de constater, étant donné le grand nombre
de supports offerts par ces produits, que cette fourchette n’apporte pas de réelle information
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à l’investisseur concernant le risque du produit. En effet, la fourchette du PRIIP sera proba-
blement remplie par ces produits et les ISR sélectionnés s’étendront donc dans la plupart des
cas de 1 à 7 ce qui n’offre pas d’information au client.

De plus, suite aux premières publications des documents, des différences méthodologiques
des acteurs liées à des incertitudes au sein de la norme ce qui engendre des problèmes de
comparabilité entre leurs DICs.

1.4.2 Vis-à-vis des assureurs et gestionnaires de fonds

Il convient de noter qu’au vu de la complexité de calculs, de la multiplication de documents
à fournir et des coûts engendrés par ce règlement, les assureurs pourraient vouloir réduire leur
offre commerciale. Par ailleurs, pour cette 1ère application de la norme, très peu d’assureurs
ont été en mesure de fournir à leurs clients, dès le 01/01/2018, les documents relatifs à PRIIPS.
Beaucoup ont pris du retard, que ce soit en termes de semaine ou même en termes de mois
pour certains.

Du côté des gestionnaires d’actifs, les charges de travail ont également été décuplées. Ils doivent
non seulement identifier parmi les produits distribués aux investisseurs particuliers ceux qui
sont concernés par les exigences de reporting, mais également établir de nouveaux documents
de communication pour permettre aux investisseurs de mieux comprendre les risques, perfor-
mances et coûts associés aux produits dans lesquels ils envisagent d’investir.
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Chapitre 2

Pourquoi challenger la norme ?

2.1 Quels sont les fonds concernés par la catégorie 4 ?

Trois types de support sont principalement proposés sur le marché de l’assurance vie : les
Unités de Compte (UC) le fonds euro-croissance et le fonds euros. A ces trois fonds pourrait
s’ajouter prochainement une nouvelle version d’eurocroissance, actuellement en étude dans le
projet de loi PACTE (Plan d’Action pour la Croissance et la Transformation des Entreprises)
qui sera débatue à la rentrée par l’Assemblée Nationale, a priori à partir du 5 septembre en
commissions et à partir du 12 en session extraordinaire.

Les unités de compte présentent en moyenne sur le long terme un rendement plus élevé
que les autres fonds mais sont toutefois plus risquées. En 2017, le rendement moyen en UC
était de 6 % ce qui est plus de trois fois supérieur au rendement d’un fonds en euros. Les
supports en UC garantissent un nombre de parts d’actifs alors que les fonds euros offrent, à
échéance, une garantie en capital qui contribue fortement à son succès. Ces supports n’offrent
pas de garantie, toutefois, pour les rendre plus attractifs, des garanties peuvent être proposées
moyennant un coût parfois élevé telles que les garanties plancher.

Les fonds euro-croissance ont été lancés fin 2013 et sont à mi-chemin entre les fonds en
euros et les UC puisqu’ils ont pour objectif d’offrir un meilleur rendement que les fonds euros
tout en maintenant une garantie sur le capital. Cette garantie n’est toutefois pas totale et ne
fonctionne pas à tout moment, à la différence de celle existant sur le fonds euros : elle n’est
valable que sur une échéance choisie (à partir de 8 ans généralement) et la garantie en capital
est entre 80 et 100 %. Cependant, ce produit n’a pas eu le succès escompté pour 2 raisons :

— Un rendement que les assurés ne jugent pas suffisant pour abandonner une partie de
leur garantie en capital (rendement de 3,4 % 2 en 2017),

— Un fonctionnement jugé trop compliqué du fait du manque d’éducation financière des
assurés.

2. Source FFA
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La nouvelle version d’euro-croissance prévue par la loi PACTE a pour objectif de simplifier
les fonds euro-croissance existants. Ainsi, le capital garanti à l’assuré sera exprimé en parts
de provisions de diversifiation et donnent lieu à une garantie à l’échéance exprimée en euros.
Cette garantie sera choisie au préalable par l’assuré.

Les fonds en euros représentent la part la plus importante de l’assurance vie du fait de
la sécurité offerte : environ 80 % des sommes investies le sont sur des emprunts d’Etat. Le
capital, garanti à tout moment, est bonifié des intérêts annuels de placement. On parle ici d’
« effet cliquet » : les intérêts versés sont définitivement acquis. Le rendement y est toutefois
assez faible : 1,8 % pour l’année 2017 selon la FFA.

Ce mémoire traitera exclusivement du fonds euros puisqu’il concentre la part la plus importante
de l’encours en assurance vie. Pour rappel, la catégorie 4 « regroupe les PRIIPs dont la valeur
dépend en partie de facteurs non observés sur le marché, y compris les PRIIPs fondés sur
l’assurance qui distribue une part des bénéfices de leur initiateur aux investisseurs de détail » 1.
Les fonds euros, de même que les fonds euro-croissance, sont ainsi soumis à la réglementation
PRIIPs et sont pris en compte à travers les produits de catégorie 4. Les UC, quant à eux, font
partie de la catégorie 2.

2.2 Spécificités des fonds euros

Le calcul de la mesure de risque de crédit (MRC) ainsi que celui des coûts s’effectuent
comme indiqué précédemment (cf 1.3.1 et 1.3.3, pages 13 et 17) dans ce mémoire.

2.2.1 Exigences réglementaires pour la MRM

La méthodologie de calcul de la MRM (Mesure de Risque de Marché) pour les fonds euros
dépend de deux facteurs 2 : la dépendance de la performance du PRIIP à des facteurs observés
sur le marché et la nature des garanties offertes par les produits concernés par le PRIIP.

Pour les produits dont la garantie en capital est inconditionnelle, la méthodologie de calcul se
réfère à l’alinéa 29 de [7] (cf Annexes 9 page 88). L’interprétation faite dans cette étude est la
suivante :

V aRactualisée =
(1 + TMGbrut)

RHP

(1 + TSR)RHP

Où TSR est le Taux Sans Risque et TMG le Taux Moyen Garanti.
Ensuite, la VEV (VaR Equivalent Volatility), qui représente l’équivalent de la VaR annualisée,
est calculée grâce à la formule des RTS pour les PRIIPs de catégorie 3 :

V EV =

p
3; 842� 2 � ln(V aRactualisée)� 1; 96p

T

1. Point 7 de l’Annexe II de [7]
2. Points 25-27-29 de l’Annexe II du [7]

Mémoire Anaïs Matéos 23



Le tableau de correspondance donné en section 1.10 (cf page 14) est ensuite utilisé.
Pour les contrats n’offrant pas cette garantie, la méthodologie se réfère à l’alinéa 27 de [7].

2.2.2 Durée de détention recommandée

Aucune précision concernant le choix d’une période de détention recommandée n’est pré-
sente dans les différents textes liés à PRIIPs, le choix est donc laissé libre à l’initiateur du
PRIIP. Cependant, concernant le fonds euros, le groupe de travail de l’Institut des Actuaires
(IA) préconisait une RHP de 1 an[8]. En effet, trois propositions de RHP ressortaient jus-
qu’alors :

— Suivre l’horizon fiscal du fonds euro en choisissant une période de détention recomman-
dée de 8 ans,

— Choisir une durée de détention recommandée de 1 an,
— Etudier la durée de détention moyenne du fonds dans le passé et la définir en tant que

RHP.

Or, même si la tendance serait de vouloir converger vers l’horizon fiscal du fonds, il semble
difficile de recommander le même horizon d’investissement pour les supports des sous-jacents
et pour le contrat du fait de la corrélation entre la RHP et la volatilité de l’actif.
A titre d’exemple, une comparaison entre un fonds action et un fonds monétaire peut être
effectuée : le fonds action aura une durée de détention plutôt longue afin d’augmenter la
probabilité que les investisseurs retrouvent ce qu’ils y ont investis. Le monétaire aura, quant à
lui, une durée de détention plus courte étant donné sa faible volatilité qui permet de retrouver
plus vite son investissement.
Le groupe de travail IA préconise ainsi une durée de détention recommandée de 1 an même si
elle n’exclut pas la prise en compte d’une durée supérieure pour les acteurs souhaitant refléter
l’horizon de gestion du fonds.

Cette préconisation peut toutefois être discutée puisque la « période de détention recommandée
» n’est pas la « période de détention minimale » requise pour le contrat. Sur un support euros,
les assurés vont rechercher la stabilité de leur épargne puisqu’ils ont, en général, une faible
appétence au risque. Recommander une période de détention de 1 an est en contradiction avec
cette optique puisque le principe même d’un support en euro est la garantie sur le long terme
du capital investi. Il serait plus cohérent d’étudier la durée de détention moyenne du contrat
considéré pour avoir la RHP. N’ayant pas accès à cette donnée, cette étude considérera une
RHP de 8 ans.

2.2.3 Problématique de méthodologie pour l’évaluation des scénarios de
performance

La réglementation est également imprécise quant à la méthodologie à utiliser pour évaluer les
scénarios de performance.
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Génération des rendements

L’alinéa 27 de l’annexe II de [7] précise que : « La composante du PRIIP qui dépend en-
tièrement ou partiellement d’un ou plusieurs facteurs non observés sur le marché respecte des
normes sectorielles et réglementaires solides et bien reconnues pour l’établissement de prévi-
sions pertinentes concernant la contribution future de ces facteurs et l’incertitude dont elle
peut être entourée. Si cette composante n’est pas entièrement dépendante d’un facteur non ob-
servé sur le marché, une méthode de rééchantillonnage (bootstrapping) est appliquée, comme
indiqué pour les PRIIP de catégorie 3, pour tenir compte des facteurs de marché. La VeV
(VaR-equivalent Volatitity) de la composante du PRIIP résulte de la combinaison de la mé-
thode de rééchantillonnage et de normes sectorielles et réglementaires solides et bien reconnues
pour l’établissement de prévisions pertinentes concernant la contribution future des facteurs
non observés sur le marché ».

Le fonds euros n’est pas diversifiable en composantes observables et non observables sur le
marché en raison de l’ensemble des mécanismes de gestion actif/passif propres à un modèle
ALM (Asset and Liability Management). Il n’existe pas de relation linéaire entre les taux de
rendements des sous-jacents financiers et les taux servis par les fonds euros qui permettrait
de décomposer le fonds euros facilement en parties observable et non observable. Ainsi, deux
fonds euros réalisant exactement les mêmes taux de profit sur leurs actifs peuvent avoir des
taux de rendement différents car ils dépendent d’éléments propres à chaque fonds :

— La politique de la Participation aux Bénéfices (PB) notamment à travers le taux servi
cible

— La gestion de la réserve de capitalisation
— La gestion de la Provision pour Participations aux Excédents (PPE). . .

En effet, la stratégie de PB est liée à la stratégie à moyen ou long terme de l’entreprise et
n’est donc pas guidée uniquement par les conditions des marchés financiers. Cependant, ces
dernières interviennent à travers les taux de rendement des sous-jacents donc un fonds euros
n’est pas entièrement dépendant d’un facteur non observé sur le marché. Si l’on suit la norme,
il conviendrait d’effectuer un bootstrap.
Toutefois, il est coutume de dire au sein des marchés financiers que « les performance pas-
sées ne préjugent pas des performance futures ». Or, le bootstrap, bien qu’ajusté, n’est qu’un
rééchantillonnage des performances passées. Ce mémoire tentera de proposer une solution al-
ternative à travers une génération des rendements des actifs par un GSE monde réel. Une
évaluation des impacts de ces choix de modélisation sera réalisée.

Traitement de la participation aux bénéfices

La réglementation mentionne le traitement de la PB dans les Annexes au Règlement Dé-
légué 1. La participation aux bénéfices contractuelle et la participation aux bénéfices discré-

1. Annexe IV alinéa 34 de [7]
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tionnaire font l’objet d’un traitement spécifique en fonction des scénarios à réaliser. La PB
contractuelle est systématiquement intégrée dans l’ensemble des scénarios alors que la PB
discrétionnaire est prise en compte uniquement dans le scénario favorable.

Cependant, la notion de « Participation aux bénéfices discrétionnaire » n’est pas définie dans
les textes ce qui amène diverses interprétations exprimées par le Groupe de Travail IA (Institut
des Actuaires) [8] :

— Toute PB est discrétionnaire car la PB peut être mise en provision pour participation
aux bénéfices,

— La PB discrétionnaire correspond aux sommes versées aux contrats en sus de la PB
contractuelle, qui est elle-même supérieure ou égale à la PB discrétionnaire,

— La PB n’est pas réellement discrétionnaire dans la mesure où les assureurs sont de
facto contraints par le marché de verser une PB, et ce, dans une certaine continuité par
rapport au taux servi l’année précédente,

— Le modèle ALM (Asset and Liability Management) utilisé sous Solvabilité 2 (dont
l’exploitation est implicitement requise par les RTS, voir point 27 de l’Annexe II du RD
page 88) peut prévoir des « management actions » sur la politique de PB, contraignant
le taux servi aux assurés par le fait que lorsque le taux servi s’éloigne trop du taux
moyen du marché, des rachats massifs sont modélisés.

Cette étude prendra pour hypothèse que la PB discrétionnaire correspond aux sommes versées
aux contrats en sus de la PB contractuelle.
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Deuxième partie

Mise en application
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Cette étude s’attachera à présenter deux méthodes : le bootstrap imposé par la norme et
un GSE monde réel pour le challenger, afin de générer les tables d’actifs prises en inputs du
modèle d’épargne.
Afin de pouvoir réellement comparer les tables obtenues, les mêmes indices de référence seront
utilisés pour les deux méthodes proposées ainsi que la même profondeur d’historique excepté
pour l’indice taux qui sera détaillé par la suite. Concernant cette dernière, la norme 1 précise
qu’il est nécessaire de prendre au moins 5 ans d’historique de prix mensuel, des indices mensuels
du 31/12/2012 au 29/12/2017 ont donc été recueillis. Par la suite, cette profondeur d’historique
sera amenée à changer, pour prendre par exemple en compte la crise de 2008 et observer la
sensibilité des indicateurs à ce changement. La liste des différents historiques étudiés est la
suivante :

Les indices suivants ont été considérés 2, leurs choix seront justifiés dans la suite de ce mémoire :
— ESTX50 EUR P pour les actions : c’est un indice boursier pour la zone euro. Il regroupe

50 sociétés selon leur capitalisation boursière au sein de la zone euro,
— Une pondération de l’indice IEIF net pour l’immobilier d’entreprise et de l’indice IPI

France pour l’immobilier résidentiel puisque le portefeuille immobilier étudié est consti-
tué à 61 % d’immobilier d’entreprise et à 39 % d’immobilier résidentiel,

— Taux swap pour les taux simulés par bootstrap et taux EONIA pour les taux simulés
via le GSE monde réel.

1. Point 6 Annexe II de [7]
2. L’indice action a été récupéré sur boursorama, les indices immobilier sur ieif.net et meilleursagents.com,

et les taux sur Bloomberg
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Chapitre 3

Introduction aux outils financiers

Dans cette étude, il est nécessaire d’aborder des notions essentielles pour la suite des travaux
réalisés. Une présentation succinte de ces notions est exposée ci-dessous.

3.1 Théorie des taux

Définition [19] : un swap de taux est un échange d’intérêts entre deux contreparties. Dans
un swap de taux classique, les intérêts correspondent à deux dettes de même montant, libellées
dans la même devise, l’une à taux fixe et l’autre à taux variable ou révisable. Il est important
de noter que le principal des deux dettes n’est pas échangé, ce qui limite grandement le risque
de défaut pour chacune des parties.

Comme énoncé précédemment, la courbe des taux swap a été recueillie afin de générer nos
taux. Une courbe des taux est une fonction qui, à une date donnée et à une maturité donnée,
fait correspondre le taux d’intérêt. Il existe deux types de courbes :

— Les courbes de marché, obtenues directement à partir des cotations de marché : la
courbe des taux swap est une courbe de marché,

— Les courbes implicites, dérivées indirectement des cotations de marché : la courbe des
taux forward est une courbe implicite.

La courbe des taux swap est construite à partir des taux issus de swaps entre banque. Cette
courbe est généralement constituée des taux Euribor de maturité allant de 1 jour à 9 mois et
des taux fixes de swap de maturités allant de 1 an à 30 ans.

3.2 Processus de Poisson

Dans cette étude, un GSE monde réel sera implémenté grâce notamment au modèle de Merton
pour la modélisation des actions et de l’immobilier. Ce modèle intègre des sauts du cours de
l’indice représenté grâce au processus de Poisson présenté ci-après.
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Définition [6] : soit (Ti)i�1 une suite de variables aléatoires indépendantes et identiquement
distribuées (iid) de loi exponentielle de paramètre � dont la mesure s’écrit :

1x>0�e
��xdx

On pose 8n � 1, �n =
Pn

i=1 Ti. On appelle processus de Poisson d’intensité �, le processus Nt

défini par :
Nt =

X
n�1

1�n�t =
X
n�1

1�n�t<�n+1

Proposition : Si (Nt)t�0 est un processus de Poisson d’intensité � alors, pour tout t>0, la
variable aléatoire Nt suit une loi de Poisson de paramètre � :

P(Nt = n) = e��t
(�t)n

n!

Processus de Poisson composé : Soit (Nt)t�0 un processus de Poisson d’intensité � et
(Ui)i�1 une famille de variables aléatoires iid et indépendantes de Nt. Soit le processus composé
Lt tel que 8t � 0 :

Lt = sumNt
i=1Ui

Alors Lt est un cas particulier d’un processus de Lévy, la variable Ui représentant l’amplitude
des sauts.
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Chapitre 4

Bootstrap

La première méthode présentée est celle du bootstrap. Elle comporte de nombreux avan-
tages ; en effet, elle n’impose pas de prendre des hypothèses sur un modèle en particulier et il
n’est pas nécessaire de calculer de corrélation entre les différents indices puisque la dépendance
entre les facteurs financiers est incluse dans les données historiques. De plus, la distribution
des scénarios générés sera la même que celle des données du fait de l’application du rééchan-
tillonnage.
Concernant la génération des scénarios de performance pour les PRIIP de catégorie 4, la norme
prévoit les méthodes suivantes au point 15 de l’Annexe IV de [7] :

Pour les PRIIP de catégorie 4, la méthode de l’annexe II, point 27, est utilisée pour les
facteurs qui ne sont pas observés sur le marché, combinée s’il y a lieu avec la méthode pour
les PRIIP de catégorie 3. Pour les PRIIP qui associent différentes composantes, les méthodes
pertinentes pour les PRIIP de catégorie 2 définies aux points 9 à 11 de la présente annexe et les
méthodes pertinentes pour les PRIIP de catégorie 3 définies aux points 12 à 14 de la présente
annexe sont à utiliser pour leurs composantes respectives. Les scénarios de performance sont
alors une moyenne pondérée des composantes concernées. Les caractéristiques du produit ainsi
que les garanties du capital sont prises en considération dans les calculs de performance.

Cependant, comme énoncé précédemment le fonds euros n’est pas diversifiable en compo-
santes observables et non observables sur le marché en raison de l’ensemble des mécanismes
de gestion actif/passif propres à un modèle ALM. Il apparaît donc difficile de pouvoir diffé-
rencier les différentes composantes d’un tel fonds c’est pourquoi dans ce mémoire la méthode
de l’annexe II ; point 27 de [7] sera appliquée. Elle précise que :

"La composante du PRIIP qui dépend entièrement ou partiellement d’un ou plusieurs fac-
teurs non observés sur le marché respecte des normes sectorielles et réglementaires solides et
bien reconnues pour l’établissement de prévisions pertinentes concernant la contribution fu-
ture de ces facteurs et l’incertitude dont elle peut être entourée. Si cette composante n’est pas
entièrement dépendante d’un facteur non observé sur le marché, une méthode de rééchantillon-
nage (bootstrapping) est appliquée, comme indiqué pour les PRIIP de catégorie 3, pour tenir
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compte des facteurs de marché. La VEV de la composante du PRIIP résulte de la combinaison
de la méthode de rééchantillonnage et de normes sectorielles et réglementaires solides et bien
reconnues pour l’établissement de prévisions pertinentes concernant la contribution future des
facteurs non observés sur le marché."

Des points d’ombre subsistent notamment sur l’application de ce bootstrap puisque la
norme ne précise pas quels indices sont nécessaires pour pouvoir le générer. Cette dernière
mentionne uniquement des « prix qui déterminent la valeur du PRIIP ». Le choix est donc
laissé à l’initiateur du PRIIPs. Cela peut être dangereux, car, en toute logique, les indices
utilisés devraient être ceux de référence des différents fonds. Cependant, les compagnies ont
parfois plusieurs milliers de ligne d’actifs, et par conséquent, il est difficile, voire impossible,
de vouloir représenter la réalité.

Ainsi, la plupart des acteurs seront tentés de choisir un indice de référence courant tout comme
dans cette étude pour l’action où seront utilisés l’Eurostoxx pour l’action et les taux swap pour
les taux. Pour l’immobilier, il a été choisi de pondérer deux indices : immobilier d’entreprise et
immobilier résidentiel. En effet, ces deux marchés sont totalement différents de par la manière
dont sont évalués les biens correspondants. Dans le marché résidentiel, les particuliers qui
achètent leur résidence utilisent une méthode de comparaison pour évaluer la crédibilité d’un
prix : ils regardent les prix des maisons aux alentours, si les prix sont proches de celui du bien
qu’ils veulent acheter, ils vont juger que c’est le bon. Cette méthode est simple mais peut créer
des bulles immobilières car elle repose sur un comportement procyclique. A l’inverse, dans le
marché de l’immobilier d’entreprise, les intervenants utilisent la méthode du rendement : ils
comparent les loyers annuels à la valeur du bien.

En conséquence, selon les indices de référence choisis, le bootstrap peut perdre de son intérêt au
sens où il ne se fondera pas sur les performances historiques propres aux fonds du portefeuille.

4.1 Action et immobilier

Dans le cas du fonds euro, les composantes ne sont pas entièrement dépendantes de fac-
teurs non observés sur le marché puisque ses performances dépendent certes de la gestion
propre à chaque assureur mais également des rendements des actifs qui sont, eux, observables.
Ainsi, un bootstrap sera appliqué comme dans le cadre des PRIIP catégorie 3. La méthode de
rééchantillonnage est indiquée dans l’annexe II de [7] du point 19 à 22, la norme précise de
réaliser 10 000 simulations.

4.1.1 Scénarios de performance favorable, intermédiaire et défavorable

Une fois le bootstrap effectué, il convient d’ajuster les rendements comme l’indique la norme :

Return = E[Returnrisk-neutral]� E[Returnmeasured]� 0; 5�2N � ���CCYN
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