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. Glossaire

| Acronyme | Signification | Commentaire

ACPR

Actif (Asset)

AFM

ALM

API

ATM

BCE

Best Estimate

CFP

DRG

DTI

EDS

EIOPA

Autorité de controle
Prudentiel et de résolution

Ensemble des instruments
financiers en face du passif
d’assurance

Away from the money

Asset Liabilities
Management

Application programming
interface

At the money
Banque centrale

européenne

Meilleur estimation

Codlts de fonds propres

Direction des risques
Groupe de CNP
Assurances

Direction technique et de
linnovation

Equation différentielle
stochastique

European Insurance and
Occupationnal Pensions
Authority

En France, le contréle des banques et des
assurances est exercé par I'Autorité de
contr6le prudentiel et de résolution (ACPR).
L’ACPR est une autorité administrative dont
le code monétaire et financier établit
l'indépendance pour I'exercice de ses
missions et 'autonomie financiére. Pour
son fonctionnement, 'ACPR est adossée a
la Banque de France, qui lui procure ses
moyens, notamment humains et
informatiques.

Le Bilan Solvabilité 2 illustre ce point en
page 19.

Dérivé en dehors de la monnaie (prix de
marché du sous-jacent du dérivé inférieur
au strike pour un call)

Gestion Actif Passif

Librairie d’interface avec matlab par
exemple

prix a la monnaie (prix de marché du sous-
jacent du dérivé supérieur ou égale au
strike pour un call)

ECB en anglais

Meilleur estimation des engagements de
I'assureur envers ses assurés
Un colt de fond propre représente le fait
gu’un assureur n’est pas dans la capacité
de répondre aux engagements des assurés
et est contraint de prélever sur sa marge
financiére le montant de prestations di aux
assures.
La direction des risques est en charge de
'animation du dispositif de gestion des
risques. Elle est constituée de 3 péles :
« Pdle risque opérationnel & controle
permanent
« Pdle gestion stratégique du capital
et des risques
» Podle Coordination Risques Filiales
et Succursales
La direction technique et de I'innovation a
deux réles principaux :
»  Garantir le calcul du Best Estimate
»  Contribuer aux innovations sur la
conception des produits du groupe
Exemple d’EDS la plus connue :
mouvement brownien géométrique
L’Autorité européenne des assurances et
des pensions professionnelles (AEAPP en
francais, ou EIOPA en anglais) a été
créée le 1er janvier 2011 en prenant la



E2FBK
FRD
ESG

GSE

H&W

LMM+
MC

Passif

PB

PMVL

PVFP

RFR

RM
RN

RNG
SRD

T™MG

Extended Double Factor
Black Karasinski

Forward Rate Displacement

Economic Scenarios
Generator

Générateur de scénarios
économiques

Hull & White

Libort Market Model +

Market consistency
Engagements de I'assureur
vis a vis de ces assurés

Participation aux bénéfices

Plus ou moins values
latentes

Present Value of futur
profits nets de réassurance

Risk Free Rates

Risk Margin
Risque Neutre

Random Number Generator
Short Rate displacement

Taux minimum garanti

succession du Comité européen des
contréleurs des assurances et des
pensions professionnelles (Committee of
European Insurance and Pensions
Supervisors —CEIOPS). Son siége est
actuellement a Francfort.

Le représentant de 'EIOPA pour les
assureurs francais est 'ACPR.

Modéle de taux avec deux facteurs de
volatilités : court terme et long terme

Shift du modéle LMM+

Cf. définition ci-dessous

Les générateurs de scénarios économiques
sont des outils qui permettent aux
banquiers et aux assureurs de générer des
tables de scénarios économiques. Ces
scénarios économiques permettent de
valoriser les instruments financiers de
maniére prospective. Sur le marché
assurantiel, ils existent plusieurs
fournisseurs de GSE.

Modele de Taux Hull & White Cf. rappel
théorique en page 25

Modéle de taux LMM shifté (cf. page 23)
Cf. page 29
Cf. Bilan S2 en page 19

La participation aux bénéfices est une
rémunération additionnelle a la garantie en
capital pour les assurés. La PB minimum
exigible (définit dans le code des
assurances) est égale a la somme de 90%
des bénéfices techniques et 85% des
bénéfices financiers. Dans les modéles
ALM, elle est gérée dans les algorithmes de
revalorisation. Ces algorithmes veillent au
respect de I'exigence de PB minimum.

Différence entre la VM et la VNC

Résultats futures nets de réassurance

Courbe de taux sans risque (selon le
référentiel réglementaire, sa définition peut
étre différente). Celle-ci est souvent
obtenue a partir de la courbe des taux swap
auquel on applique les retraitements
suivants : Volatility adjustment,
Extrapolation, et convergence vers 'UFR.
Marge pour risques (cf. page 21)

La risque neutralité est explicitée
brievement en page 22.

Générateur de nombres aléatoires

Shift du modele E2FBK

Un taux minimum garanti est un taux
d'intérét minimum fixé par un contrat ou
une police d'assurance-vie ou d'assurance-
retraite.



Il s’agit de la juste valeur de 'actif en date

VM Valeur de marché .
de production.
Cette notion est explicitée pour les

Valeur nette comptable - N : . .

VNC d'un actif obligations a taux fixes ou a taux variables
en page 32.
Cette appellation est souvent utilisée pour
les courbes zéro coupon. Elles servent de
base de calcul pour évaluer le prix des

7C Z6r0 coupon obligations ZC ou avec coupons.

On pourra également appeler une
obligation zéro coupon : une obligation ne
versant pas de coupon et versant
uniqguement la valeur de remboursement.



II. Résume

Le groupe CNP Assurances utilise le modéle LMM+ pour générer les scénarios de taux des scénarios
économiques multi-normes IFRS 17 et Solvabilité 2. Le GSE de CNP Assurances est Moody’s Analytics
(ex. Barrie & Hibbert). Ce GSE est complétement intégré a NEMO (progiciel de modélisation
prospective de CNP Assurances) et interfacé sur Matlab (langage de programmation sous NEMO) via
une API. Cet interfagage avec NEMO permet d’exploiter pleinement le potentiel du GSE car une seule
simulation sur NEMO permet de calibrer et générer une liste de scénario économiques. Dans le cadre
de ce mémoire, est pleinement utilisée la puissance de l'outil. En effet, des développements ont été
réalisés pour permetire a NEMO de calibrer et générer des scénarios économiques avec les modeles
de taux Hull & White a deux facteurs et Extended-Two Factor Black Karasinski.

Au T3 2022, le niveau de volatilité des taux est extréme et est expliquée par une remontée des taux
soudaine et brutale initiée par la BCE pour contrer les effets de l'inflation.

CNP Assurances lors de I'arrété T3 2022 pour sa production de scénario économiques se rend compte
que la diffusion du scénario économique de taux comporte des trajectoires de taux explosives et met a
mal le modéle Epargne sur ces trajectoires. Ces taux explosifs ne sont pas cohérents car la réalité
économique de ces 3 dernieres années a démontré que les volatilités de taux élevés déclenchent des
amplitudes élevées de mouvements de taux sans générer pour autant des taux explosifs : cela est di
au fait que les organes de régulation bancaire tels que la BCE ou la FED pour les USA veillent a la
cohérence des taux d’intéréts pratiqués sur le marché en fonction du contexte économique.

L’exercice de ce mémoire est d’étudier des leviers permettant de mieux calibrer les modeles de taux
dans des conditions de volatilité extrémes afin de générer moins de trajectoires de taux explosives.
Quatre leviers ont été choisis dans ce mémoire : choix du modéle de taux, niveau de shift, choix de la
nappe de volatilit¢ CAP ou Swaption, choix de la nappe de volatilité (volatilité a date, ou moyennée sur
un historique quotidien, Quantile 95% ou 80% des volatilités sur un historique quotidien de 3 mois).

Sur le T3 2022, les résultats de ce mémoire démontrent une bonne stabilité des calibrages basées sur
une nappe de volatilité construite a partir de la moyenne de deux mois d’historique quotidien pour les
modéles de taux LMM+ et H&W a 2 facteurs calibrés avec des swaptions. En effet, les tests de
martingalité) et Market Consistency démontrent des résultats assez satisfaisants. De plus, les
trajectoires générées a l'aide des modeles LMM+ et H&W a 2 facteurs sont beaucoup moins explosives
sur des scénarios stochastiques calibrés sur une nappe de volatilité moyennée sur deux mois
d’historique quotidien. Par ailleurs, le Best Estimate et le taux de couverture restent assez proches de
ceux calibrés avec des nappes de volatilité a date.

Les scénarios calibrés sur les CAP a l'aide des 3 modeles de taux démontrent que les scénarios
économiques générés sont de moins bonne qualité en termes de martingalité et de market consistency
notamment sur les prix en dehors de la monnaie.

Dans le cadre de la production des scénarios économiques d’une compagnie d’assurance, une
alternative au retraitement des trajectoires extrémes serait de calibrer le modéele de taux LMM+ ou H&W
a deux facteurs sur une nappe de volatilité ou des prix de swaption qui intégrent une vision moyenne
sur une profondeur d’historique justifiée en fonction des liquidités quantifiées sur le marché des
swaptions. Avec les délais serrés de production, ce type d’analyse nécessite néanmoins de bénéficier
d’outils industrialisés de la part des provider de données de marché (Bloomberg, Refinitiv,...) qui
permettent d’analyser la liquidité de chaque point de la nappe de volatilité afin de pouvoir calibrer
rapidement sur la nappe de volatilité la plus adéquate. D’autre part, avant de pouvoir mettre en
application une telle approche comme mesure de remédiation, il est nécessaire également de back
tester celle-ci sur plusieurs arrétés avec des volatilités extrémes



lll. Abstract

The CNP Assurances group uses the LMM+ model to generate rate scenarios for the IFRS 17 and
Solvency 2 multi-standard economic scenarios. CNP Assurances ESG is Moody's Analytics (e.g. Barrie
& Hibbert). This ESG is completely integrated into NEMO (CNP Assurances' prospective modeling
software package) and interfaced with Matlab (NEMO programming language) via an API. This
interfacing with NEMO makes it possible to fully exploit the potential of the GSE because a single
simulation on NEMO makes it possible to calibrate and generate a list of economic scenarios. Within
the framework of this dissertation, the power of the tool is fully utilized. Indeed, developments have
been made to allow NEMO to calibrate and generate economic scenarios with the two-factor Hull &
White and Extended-Two Factor Black Karasinski rates models.

In Q3 2022, the level of rate volatility is extreme and is explained by a sudden and brutal rise in rates
initiated by the ECB to counter the effects of inflation.

CNP Assurances during the Q3 2022 closing for its production of economic scenarios realizes that the
diffusion of the economic rate scenario includes explosive rate trajectories and undermines the Savings
model on these trajectories. This point is not coherent because the economic reality of the last 3 years
has demonstrated that high rate volatilities trigger high amplitudes of rate movements without
generating explosive rates : this is due to the fact that regulatory bodies banks such as the ECB or the
FED for the USA ensure the consistency of the interest rates charged on the market according to the
economic context.

The exercise of this dissertation is to think about levers to better calibrate rate models in conditions of
extreme volatility in order to generate fewer explosive rate trajectories. Four levers were chosen in this
thesis: choice of the rate model, shift level, choice of the CAP or Swaption volatility layer, choice of the
volatility table (volatility at date, averaged over a daily history, Quantile 95% or 80% on 3 month daily
historic)

For the Q3 2022, the results of this paper demonstrate good stability of the calibrations based on a
volatility layer constructed from the average of two months of daily history for the LMM+ and 2 factor
H&W rate models calibrated with swaptions. Indeed, the martingality and Market consistency Tests
demonstrate fairly satisfactory results. In addition, the trajectories generated using the 2-factor H&W
and LMM+ models are much less explosive on stochastic scenarios calibrated on a volatility sheet
averaged over two months of daily history. Furthermore, the Best Estimate and the coverage rate
remain quite close to those calibrated with current volatility tables.

The scenarios calibrated on the CAP using the 3 rate models demonstrate that the economic scenarios
generated are of poorer quality in terms of martingality and market consistency, particularly on prices
away from the money.

As part of the production of economic scenarios for an insurance company, an alternative to post-
processing extreme trajectories would be to calibrate the two-factor H&W or LMM+ rate model on a
volatility table or swaption prices which integrate an average view on a depth of history justified
according to the liquidity quantified on the swaptions market. With tight production deadlines, this type
of analysis nevertheless requires the benefit of industrialized tools from market data providers
(Bloomberg, Refinitiv, etc.) which make it possible to analyze the liquidity of each point of the volatility
table in order to be able to quickly calibrate to the most appropriate volatility table. On the other hand,
before being able to implement such an approach as a remedial measure, it is also necessary to back
test it on several points with extreme volatilities.



IV. Note de synthese

Le groupe CNP Assurances utilise le modéle LMM+ pour générer les scénarios de taux des scénarios
économiques multi-normes IFRS 17 et Solvabilité 2. Le GSE de CNP Assurances est Moody’s Analytics
(ex. Barrie & Hibbert). Ce GSE est complétement intégré a NEMO (progiciel de modélisation
prospective de CNP Assurances) et interfacé sur Matlab via une API (application programming
interface). Cet interfacage avec NEMO permet d’exploiter pleinement le potentiel de I'outil GSE car une
seule simulation permet de calibrer et générer une liste de scénario économiques. Dans le cadre de ce
mémoire, des développements ont été réalisés pour permettre a NEMO de calibrer et générer des

scénarios économiques avec les modeles de taux Hull & White a 2 facteurs et Extended Extended-Two
Factor Black Karasinski.

Au T3 2022, le niveau de volatilité des taux est extréme et est expliquée par une remontée des taux
soudaine et brutale initiée par la BCE pour contrer les effets de I'inflation. L’évolution des volatilités
implicites des swaptions entre septembre 2022 et décembre 2021 est illustrée par le tableau ci-dessous
(Ecart relatif de volatilité par Maturité en ligne et Ténor en colonne) :

Sep. 2022 - Dec. 2021

1910% 1757% 168,7% 1630% 159,5% 154,1% 1484% 143,9% 1412% 1268% 113,6% 100,1%)
144,3% 139,4% 136,0% 136,1% 1394% 1355% 131,0% 127,7% 1266% 1230% 1145% 1052%  993%  96,7%
1154% 113,1% 1128% 1148% 1181% 1156% 111,9% 1104% 107,9% 106,1% 1012%  94,3% 90,0% 86,6%)
104,1% 103,0% 1020% 103,2% 104,0% 101,7% 993% 968% 957% 926% 87,0% 819%  79,1%  755%|
96,1% 948% 932% 922% 906% 892% 863% 855% 832% 803% 743% 700% 673%  645%|
812% 799% 771% 758% 746% 728% 712% 694% 684% 664% 61,1% 566% 540%  51,3%
69,6% 683% 652% 630% 599% 597% 574% 558% 538% 51,7% 468% 430% 402%  355%
576% 570% 545% 533% 507% 483% 457% 436% 412% 394% 33,0% 316% 300%  252%
492%  491% 470% 454% 435% 409% 389% 367% 345% 320% 257% 260% 244%  20,0%
480%  47,7%  454% 428% 404% 379% 351% 315% 289% 284% 235% 227% 210%  19,0%
481% 493% 459% 430% 392% 370% 349% 323% 283% 281% 213% 208% 193%  16.3%

CNP Assurances lors de 'arrété T3 2022 pour sa production de scénario économiques se rend compte
que la diffusion du scénario économique de taux comporte des trajectoires de taux explosives et met a
mal le modéle Epargne sur ces trajectoires. Le graphique ci-dessous illustre les deltas de taux des
niveaux de quantile entre le T3 2022 et le T2 2022. Les quantiles 99% et 75% atteignent des différences
de taux respectives de 35% et 10% par rapport au T2 2022. Ce point n’est pas cohérent car la réalité
économique de ces 3 dernieres années a démontré que les volatilités de taux élevés déclenchent des
amplitudes élevées de mouvements de taux sans générer pour autant des taux explosifs : cela est di
au fait que les organes de régulation bancaire tels que la BCE ou la FED pour les USA veillent a la
cohérence des taux d’intéréts pratiqués sur le marché en fonction du contexte économique.

Evolution Taux ZC 10 ans - scenario_T3_2022 [ scenario_T2_2022

- 140%
3500 - :
| 120%
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= & - 1009
7 2500 . =
- -3
g 2000 = e SO%E
£ ’ o
£1500 - ’ - G0%S
H / =
£ 1000 TN B
a Py - 40%2
500 S
L — B T RS e 20%
_s00 J0 5 10 15 20 25 30 35 a0 a5 50 gy
01%99% 05%-95% e 0 25%-75%
moyenne médiane = = vyolatilité

Ce mémoire a pour objectif d’étudier des leviers permettant de mieux calibrer les modéles de taux dans
des conditions extrémes de volatilité afin de générer moins de trajectoires de taux explosives. Quatre
leviers ont été choisis dans ce mémoire : niveau de shift, choix de la nappe de volatilit¢é CAP ou
Swaption, choix de la nappe de volatilité (volatilité a date ou moyennée sur un historique quotidien,
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Quantile 95% ou 80% sur un historique quotidien de 3 mois), choix du modele de taux. Le schéma
suivant illustre cet exercice :

+  Moyennee sur 1 mois d'historique quotidien

Choix de *  Moyennée sur 2 mois d'historique quotidien
la nappe

+  Moyennee sur 3 mois dhistorique quotidien
+ Quantile 95% sur 3 mois dhistorique quotidien

de vol

Choix du

Choix‘du ) Scén_ario Produit « CAP
modeéle économiquede

de taux remédiation :’:pr:,\::r « Swa ptiOI’lS

Choix du * Préconise par Moody's (3.65% E2FBK)
e + 5%, 10%, 20% pour le E2FBK (pour les sensibilités)
+  10% pour le LMM+

Sur le T3 2022, les résultats de ce mémoire démontrent une bonne stabilité des calibrages basées sur
une nappe de volatilité construite a partir de la moyenne de deux mois d’historique quotidien pour les
modeles de taux LMM+ et H&W calibrés avec des swaptions. En effet, les tests de martingalité (cf.
graphiques ci-dessous) et market consistency (cf. tableau ci-dessous) démontrent des résultats assez
satisfaisants. Pour les tests de martingalité, les graphiques ci-dessous représentent pour chaque
scénario simulé les écarts relatifs entre le déflateur estimé et le déflateur calculé a I'aide de la courbe
de taux sans risque.

Test Martingal du déflateur sur les Ecarts martingales déflateurs du modéle H&W
différents scénarios du LMM+

3.00%

40%
2.50%
15%
2.00% 3
3 20%
1.50% H
M 2.5%
1.00% %
3 20%
0.50% )
1.5%
0.00% - s o
13 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 ’
.
-0.50% 05%
——Scénario Référence Scénario 1M Histo Scénario 2M Histo 0.0%
Scénario 3M Histo —Scénario Quantile 95% === Scénario Quantile 80% 5% 13579NBBUBABBANNBINNANBST9
——HW_VOL_A_DATE HW_VOL_MEAN_IM ==\ VOL MEAN 2M
——HW_VOL MEAN 3M == HW_VOL Q5%

Pour les tests de market consistency, les tableaux présentent la moyenne des écarts et la moyenne
des écarts absolus entre la nappe de volatilité repricé a I'aide de chaque scénario et la nappe de
volatilité choisie pour construire le scénario économique. Les modéles LMM+ et Hull White présentent
des résultats satisfaisants puisque sur 'ensemble des scénarios le prix repricé s’écarte au maximum
de 7.29% du prix de marché ce qui reste acceptable.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps
ATM - LMM+ -2.31 -1.79 -1.76 -2.12 -2.52 -2.28
Moyenne des écarts
relatifs absolus 5.92% 5.71% 5.65% 5.70% 6.68% 6.24%
ATM - LMM+
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REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps 0.73 0.24 -0.05 -0.53 -1.16 -1.20
AFM - LMM+
Moyenne des écarts
relatifs absolus 2.21% 2.31% 2.97% 3.29% 3.13% 3.13%
AFM - LMM+

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps
ATM - H&W -4.32 -1.72 -0.24 -0.66 -1.61 -3.53
Moyenne des écarts
relatifs absolus 9.18% 7.15% 5.93% 6.94% 8.34% 8.73%
ATM - H&W

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps -7.39 -6.10 5.69 5.88 -9.35 -7.52
AFM - H&W
Moyenne des écarts
relatifs absolus 7.10% 6.74% 6.72% 6.79% 7.84% 7.29%
AFM - H&W

De plus, les trajectoires générées a I'aide des modeles LMM+ et H&W sont beaucoup moins explosives
comme le démontrent la comparaison des quantiles de trajectoires de taux obtenues & l'aide des
scénarios stochastiques des deux modeles calibrés sur une nappe de volatilité moyennée sur deux
mois d’historique quotidien. De plus, le prix du Best Estimate et le taux de couverture restent cohérents
avec ceux évalués avec une nappe de volatilité a date.
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Les sensibilités calibrées sur les CAP démontrent que les scénarios économiques générés sont de
moins bonne qualité en termes de martingalité et de market consistency notamment sur les prix en
dehors de la monnaie : en effet la surestimation de la volatilité induit une surestimation du prix du Best
Estimate et une sous-estimation du taux de couverture Solvabilité 2.

Dans le cadre de la production des scénarios économiques d'une compagnie d’assurance, une
alternative au retraitement des trajectoires extrémes serait de calibrer le modéele de taux LMM+ ou H&W
sur une nappe de volatilité ou des prix de swaption qui intégrent une vision moyenne sur une profondeur
d’historique justifiée qualitativement en fonction des liquidités quantifiées sur le marché des swaptions.
Avec les délais serrés de production, ce type d’analyse nécessite néanmoins de bénéficier d’outils
industrialisés de la part des fournisseurs de données de marché (Bloomberg, Refinitiv, ...) qui
permettent d’analyser la liquidité de chaque point de la nappe de volatilité afin de pouvoir calibrer
rapidement sur la nappe de volatilité la plus adéquate.
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V. Synthesis note

The CNP Assurances group uses the LMM+ model to generate rate scenarios for the IFRS 17 and
Solvency 2 multi-standard economic scenarios. CNP Assurances’' GSE is Moody's Analytics (e.g. Barrie
& Hibbert). This GSE is completely integrated into NEMO (CNP Assurances prospective modeling
software package) and is interfaced with Matlab via an API. This interfacing with NEMO makes it
possible to fully exploit the potential of the tool because a single simulation makes it possible to calibrate
and generate a list of economic scenarios. In this memory, the power of the tool is fully used. As part
of this dissertation, developments have been made to enable NEMO to calibrate and generate
economic scenarios with the Hull & White 2-factor and Extended Extended-Two Factor Black Karasinski
rate models.

In Q3 2022, the level of rate volatility is extreme and is explained by a sudden and brutal rise in rates
initiated by the ECB to counter the effects of inflation. The evolution of implied volatilities of swaptions
between September 2022 and December 2021 is illustrated this point below (Relative difference of
volatility by Maturity in line and Tenor in column):

Sep. 2022 - Dec. 2021

CNP Assurances during the Q3 2022 closing for its production of economic scenarios realizes that the
diffusion of the economic rate scenario includes explosive rate trajectories and undermines the Savings
model on these trajectories. The chart below illustrates the rate deltas of the quantile levels between
the economic scenarios Q3 2022 and Q2 2022. The 99% and 75% quantiles reach respective rate
differences of 35% and 10% compared to Q2 2022. This point is not consistent because the economic
reality of the last 3 years has demonstrated that high rate volatilities trigger high amplitudes of rate
movements without generating explosive rates: this is due to the fact that banking regulatory bodies
such as the ECB or the FED for the USA ensure the consistency of the interest rates practiced on the
market in depending on the economic context.

Evolution Taux ZC 10 ans - scenario_T3_2022 [ scenario_T2_2022
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This dissertation aims to consider levers to better calibrate rate models in extreme volatilities conditions
in order to generate fewer explosive rate trajectories. Four levers were chosen in this thesis: shift level,
choice of the CAP or Swaption volatility layer, choice of the volatility able (at date, averaged over a daily
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history, Quantile 95% or 80% on 3 months daily historic), choice of the rate model. The picture bellow
illustrates this exercise :

* average on 1 month daily historic
et » average on 2 months daily historic
;:;i:ltm'o": + average on 3 months daily historic

Quantile 95% on 3 months daily historic

e Choice
Choiceaf the Remediation of the + CAP
nominal Economic

rales Modct scenario optionfo « Swa ptions

reprice

Choice of = Recommanded par Moody's (3.65% E2FBK)
it * 5% 10%, 20% pour le E2FBK (pour les sensibilités)
+  10% pour le LMM+

For Q3 2022, the results of this thesis demonstrate good stability of the calibrations based on a
volatility layer constructed from the average of two months of daily history for the LMM+ and H&W
rate models calibrated with swaptions. Indeed, the martingality tests (see graphs below) and MC (see
table below) demonstrate fairly satisfactory results, detailed synthetically using the graphs and tables
below. For martingality tests, the graphs represent the relative differences between the estimated
deflator and the deflator calculated using the risk-free rate curve.

Ecarts martingales déflateurs du modéle H&W

Test Martingal du déflateur sur les
différents scénarios du LMM+
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e HW_VOL_A_DATE HW_VOL_MEAN_IM === H\W VOL MEAN 2M
———HW_VOL_MEAN 3M  ===HW_VOL_Q95%

For the market consistency tests, the tables bellow present the average of the deviations and the
average of the absolute deviations between the volatility table using each scenario and the volatility
table chosen to construct the economic scenario. The LMM+ and Hull White models present satisfactory
results since across all scenarios the price quoted deviates by a maximum of 7.29% from the market
price, which remains acceptable.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps
ATM - LMM-+ -2.31 -1.79 -1.76 -2.12 -2.52 -2.28
Moyenne des écarts
relatifs absolus 5.92% 5.71% 5.65% 5.70% 6.68% 6.24%
ATM - LMM+
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REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps 0.73 0.24 -0.05 -0.53 -1.16 -1.20
AFM - LMM+
Moyenne des écarts
relatifs absolus 2.21% 2.31% 2.97% 3.29% 3.13% 3.13%
AFM - LMM+

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps
ATM - H&W -4.32 -1.72 -0.24 -0.66 -1.61 -3.53
Moyenne des écarts
relatifs absolus 9.18% 7.15% 5.93% 6.94% 8.34% 8.73%
ATM - H&W

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps -7.39 -6.10 5.69 5.88 -9.35 -7.52
AFM - H&W
Moyenne des écarts
relatifs absolus 7.10% 6.74% 6.72% 6.79% 7.84% 7.29%
AFM - H&W

Furthermore, the trajectories generated using the LMM+ and H&W models are much less explosive as
demonstrated by the comparison of the quantiles obtained using the stochastic scenarios of the two
models calibrated on a volatility sheet averaged over two months of daily history. In addition, the Best
Estimate price and the coverage rate remain consistent with those evaluated with a current volatility
table.
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The sensitivities calibrated on the CAP demonstrate that the economic scenarios generated are of
poorer quality in terms of martingality and market consistency, particularly on out-of-the-money prices:
in fact, the overestimation of volatility induces an overestimation of the Best Estimate price and an
underestimation of the coverage rate Solvency 2.

As part of the production of economic scenarios for an insurance company, an alternative to post-
processing extreme trajectories would be to calibrate the LMM+ or H&W rate model on a volatility table
or swaption prices which integrate an average vision over a depth of history justified according to the
liquidity quantified in the swaptions market. With tight production deadlines, this type of analysis
nevertheless requires the benefit of industrialized tools from market data providers (Bloomberg,
Refinitiv, ...) which make it possible to analyze the liquidity of each point of the supply chain volatility in
order to be able to quickly calibrate on the most appropriate volatility table.
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VIl. Introduction

Au sein de CNP Assurances dans la direction technique et innovation, la production des scénarios
stochastiques risque neutre S2 et IFRS 17 (GSE) est réalisée par Jiaen Ren et moi-méme. Je fais partie
de I'équipe « Expertise actuarielle » qui est composée de 3 personnes : Hamza Bakkali, Jiaen Ren, et
moi-méme. Hamza s’occupe de son c6té de la valorisation des actifs et de la risque neutralisation du
stock d’actif pour les calculs du modéle prudentiel. Yann Desserprit notre responsable hiérarchique
encadre le département « Support Outils et Data » composée de deux équipes « Données et systémes
techniques » et notre équipe « Expertise actuarielle ».

Au T3 2022, des réflexions au sein de I'équipe « Expertise actuarielle » ont été initiées sur les
scénarios de taux nominaux Solvabilité 2 qui ont été produits. En effet, au T3 2022, les conditions
extrémes de volatilité ont mis a mal les calibrages du modéle LMM+ et le réalisme des scénarios
produits. En effet, ces scénarios ne satisfaisaient pas complétement les tests de market consistency
qui consistent & vérifier la qualité de réplication des volatilités de marché. Par ailleurs, quelques
trajectoires de taux sont aberrantes d’un point de vue économique. Il est utile de rappeler que les
scénarios risque neutre stochastiques de CNP Assurances sont utilisés pour calculer le Best Estimate
en normes Solvabilité 2 et IFRS 17. Le graphique ci-dessous illustre le caractére exceptionnel de la
volatilité au T3 2022 au regard des 3 années d’historique antérieures.

Dans des conditions de volatilité extréme, I'objet de ce mémoire est d’étudier des leviers permettant de
construire un scénario économique risque neutre alternatif permettant d’améliorer le réalisme des
scénarios produits sur les modeles de taux dans des conditions de volatilités extrémes et de maintenir
des tests satisfaisants de martingalité et de market consistency.

Les axes d’analyse testés dans ce mémoire sont les suivants :
» la profondeur d’historique de la nappe de volatilité du produit dérivé de taux choisi pour le
calibrage,
* le modéle de taux choisi (LMM+, E2FBK, et H&W a deux facteurs),
» le produit dérivé sur le quel est calibré le modele de taux : Swaption ou CAP,
» etle niveau de shift du modeéle de taux sile modele de taux dispose d’un shift (LMM+ & E2FBK).

L’axe de la profondeur d’historique consiste au lieu de prendre uniquement les volatilités a date du
marché des swaptions, de prendre des sensibilités basées sur des moyennes de volatilités calculées
sur des profondeurs d’historique plus ou moins long ou quantiles basés sur I'historique 3 mois. En
termes de profondeur d’historique, le choix volontaire a été fait de ne pas prendre d’historique quotidien
au-dela de 3 mois afin de ne pas trop s’écarter des conditions de volatilité a date. La liquidité des
swaptions (produit de couverture de taux) sera également analysée afin de mieux appréhender le
réalisme des nappes de volatilité fournis par les différents providers de données. En effet, la DTCC
(chambre de compensation des marché financiers) fournit les données des transactions de swaptions
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de maniere journaliere. J’ai donc construit un outil qui permet d’avoir une vision sur les volumes tradés
sur un historique défini.

Concernant I'axe modéle de taux, le choix de ces 3 modeles a été fondée sur leur capacité a diffuser
des taux négatifs et a répliquer des prix de marché a la monnaie et en dehors de la monnaie. Chacun
de ces modeles est présenté dans la section suivante.

Pour I'axe nature du produit dérivé, les recherches de Fréderic Planchet et de Kamel Armal (cf.
bibliographie en page 81) sur le sujet démontrent que la valorisation du Best Estimate est sensible au
choix du produit dérivé sur lequel est calibré le modéle de taux. Il est donc intéressant de croiser ce
driver du Best Estimate avec les autres leviers dans le cadre de ce mémoire.

Avant d’aborder les scénarios calibrés sur les différents modeles de taux, des rappels sont effectués
sur les éléments suivants :

» pilier 1 de Solvabilité 2,

» probabilité risque neutre,

* modeles de taux utilisés,

» valorisation des swaptions et des CAP,

» méthodologie de calibrage,

» tests de martingalité et market consistency,

» principaux choix fonctionnels du modéle ALM Epargne.

Des analyses sont également réalisées pour mieux comprendre les impacts sur le Best Estimate du
périmétre Epargne et le taux de couverture du groupe CNP Assurances. Les portefeuilles choisis du
périmétre Epargne sont les portefeuilles les plus significatifs de I'entité CNP Assurances. Par ailleurs,
la martingalité des scénarios et la market consistency des scénarios constituent un critére de qualité
pour sélectionner les sensibilités les plus intéressantes a analyser. Le périmetres des travaux de ce
mémoire est explicité en annexe en page 93.

18



VIIl. Rappel des principaux eéléments
normatifs du Pilier 1 de la norme
Solvabilite 2

Tout le référentiel normatif de solvabilité 2 ne sera pas détaillé dans ce mémoire. Cette norme a été
mise en application depuis 2016 : des liens vers des documents sont donnés dans la bibliographie pour
obtenir plus de détail sur cette norme. Cette norme a pour objectif d’adapter le niveau minimal exigible
de fonds propres aux risques réels auxquels les organismes d’assurances (assureurs & banque-
assureur) sont confrontés. Le calcul du taux de couverture répond a une partie des exigences
quantitatives du pilier 1.

Ces éléments sont détaillés en début de ce mémoire car ils seront utiles au lecteur pour la
compréhension des impacts quantifiés sur le ratio de couverture Solvabilité 2.

a. Bilan S2

Le bilan solvabilité 2 est composé des éléments suivants :

1 SCR (Solvency Capital

+ Requirement) : Capital
requis pour garantir la
survie de I'assureur dar
des conditions de crise

Actifs

. Valeur
calculés en comptable [RRRSGUENEN
valeur de X
marche des actifs
- Valeur de
Provisions marché du passif

techniques
« Best
Estimate »

Le Best Estimate correspond a la somme des cash-flow de trésorerie in & out actualisés a I'aide de la
courbe de taux sans risque Solvabilité 2 et probabilisés des contrats d’un portefeuille d’assurés.

Ce qui va suivre est un rappel des éléments qui composent le Bilan Solvabilité 2. Le calcul du taux de
couverture de CNP Assurances est réalisé a I'aide de la formule standard.

b. Les impéts différés

Dans le cadre de ce mémoire, ne sera détaillé que les impdts différés au passif. Les imp6ts différés au
passif correspondent aux déficits reportables (impét calculé sur la base d’'un résultat fiscal négatif qui
correspond généralement a la VIF brut d’imp6ts).
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c. Le SCR

Le SCR correspond au niveau des fonds propres qui permet & une entreprise d’assurance ou de
réassurance d’absorber des pertes significatives et de donner une quasi-certitude aux assurés que les
paiements auront lieu quand ils viendront a échéance. Cette perte significative peut étre due par
exemple a des éléments d’ordre technique (mortalité) ou bien des éléments économiques (chute du
marché Action, baisse des taux, ...).

La formule standard repose sur des modules de risque. Chacun de ces risques est soumis a une
exigence en capital. Le schéma ci-dessous donne la décomposition des SCR sous modulaires (interest
rate,...) et modulaires (Market,...).

o R -
| | | | |
Market Health Default Life Nonife Intang
M l | |
| b I
| interest SLT CAT Non-SLT Mortality | Premium
rate Health Health o Ressrve
R —
ul L evity
— Bty Mortality = | Premium [ i Lapse
Reserve =
| Property Disability
Longevity” ™ Morbidity
Lipas [ car
Spread Disability | Lapse
Morbidity —1
| Currency Lapse | Expenses
Con- Revision
T centration Expermes B
Revision | L CAT

Les SCR techniques sont calculés comme une différence entre le BE choqué et le BE central. Quant
aux SCR de marché, ils sont calculés comme des différences de NAV (Net Asset Value = VM choqué
— BE choqué).

Le BSCR est agrégé a l'aide :
» d'une matrice de corrélation des risques définis par 'EIOPA Solvabilité 2 (présentée ci-
dessous)
+ etdes SCR modulaires.

Marché
Marché 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25
Défaut 0.25 1.00 0.25 0.25 0.50
Vie 0.25 0.25 1.00 0.25 0.00
Santé 0.25 0.25 0.25 1.00 0.00
Non-Vie 0.25 0.50 0.00 0.00 1.00

La formule d’agrégation du BSCR n’est pas détaillée mais est disponible dans de nombreux mémoires
et articles sur Solvabilité 2. Les valeurs de ce tableau n’ont pas été vérifiés et ne tiennent pas compte
d’éventuelles mises a jour des valeurs par 'EIOPA. Mais les valeurs utilisées dans le cadre des calculs
de ce mémoire sont bien & jour.
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d. Le MCR

Le MCR quant a lui correspond au niveau de minimum de SCR en dessous duquel le risque est
considéré comme inacceptable.

e. La Marge pour risques

L’article 77 de la directive Européenne « Calcul des provisions techniques » définit la marge pour risque
de la maniere suivante : « La marge pour risques est calculée de maniére a garantir que la valeur des
provisions techniques est équivalente au montant que les entreprises d’assurances demanderaient
pour reprendre et honorer les engagements d’assurance et de réassurance ».

Afin de simplifier nos analyses, la RM ne sera pas recalculée avec les scénarios calibrés dans le cadre
de ce mémoire. De ce fait, les modalités de calcul de la RM ne seront pas d’avantage détaillés dans ce
document.

f. Les fonds propres économiques

Les fonds propres sont composés des éléments suivants :
» Fonds propres sociaux (définis en vision bilan french gaap)
e PVFP
* Retraitement divers
* Imp6ts différés

Dans le schéma simplifié suivant d’un bilan économique solvabilité 2 réalisé par Seabird (cf.
bibliographie), les fonds de propres de base sont illustrés par la poche « Excess of Assets over
Liabilities » ainsi que les fonds propres sociaux.

Détermination des fonds propres Solvabilité 2 par la méthode directe

tad
e IENED
o¥ | |

Détermination Fonds propres saclaux par Détermination Excess Solvabilité 2 par
établissement du Bilan French Gaap étabilssement du Bilan 527

mpiifi

La classification des Fonds propres en Tier 1, Tier 2 et Tier 3 n’est pas utile dans le cadre de la
compréhension des résultats de ce mémoire.

g. Le Ratio de couverture

Le ratio de couverture correspond comme son nom l'indique au rapport suivant :

T _FP
x_couv = SCR
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IX. Rappels theoriques et
methodologiques

1. Probabilité risque neutre

La probabilité risque neutre est un concept clef en finance qui permet d’évaluer les instruments
financiers complexes notamment les produits dérivés et les options. Ce concept repose sur les
hypothéses théoriques suivantes : I'absence d’opportunité d’arbitrages (AOA) et la complétude des
marchés. L’AOA est définie de la maniére suivante : tous les actifs ont pour rendement le taux sans
risque et il n’est pas possible d’obtenir de gain de rendement en changeant d’actif. Un marché est dit
complet si chaque flux financier peut étre répliqué par un portefeuille d’actifs composé d’actifs sans
risque et des actifs risqués.

Un scénario économique est dit risque neutre si 'ensemble des indices modélisés ont en moyenne sur
'ensemble des trajectoires pour rendement le taux sans risque et ces indices ne different que par leurs
niveaux de volatilité.

2.Scénarios économiques risque neutre de CNP
Assurances

Pour la valorisation de son bilan économique (Solvabilité 2, IFRS17), les compagnies d’assurance
utilisent des scénarios économiques risque neutre pour projeter les engagements des assureurs afin
d’évaluer le Best Estimate (meilleure estimation futur des engagements).

Le GSE de CNP Assurances permet de diffuser des scénarios stochastiques composés des éléments
suivants :

» Taux ZC nominaux (LMM+),

e Taux ZC réels,

* Indice Action,

e Indice Immobilier,

» Indice MIN_VAR (Actions protégées : panier d’actions associées a des couvertures / moins de
risque mais rendement dégrade).

CNP Assurances ne modélise pas le risque de change du fait qu’elle dispose de couvertures de change
suffisantes pour ne pas modéliser ce risque. Dans ce mémoire, les analyses seront focalisées
uniquement sur les résultats autour des modeles de taux. Les rappels théoriques du paragraphe
« Modeles de taux » sont réalisés sur les trois principaux modeles de taux qui sont disponibles dans le
GSE de Moody’s : LMM+, E2FBK, et Hull & White. Dans ce mémoire, la modélisation des autres
facteurs risques (Action, Immobilier et MIN_VAR) n’est pas abordée.

3. Best Estimate d’un portefeuille d’épargne

Le Best Estimate qui est évalué dans le cadre de ce mémoire est un Best Estimate stochastique qui
correspond & la moyenne des Best Estimate évalué a I'aide de chacune des trajectoires du scénario
économique risque neutre.

22



Le besoin d’évaluer ce BE en stochastique est di au fait qu’'un contrat d’Epargne a des garanties
financieres dont les colts varient en fonction des conditions de marché. Ce colt des options et
garanties est appelé la TVOG (Time value of options and guarantees).

La TVOG correspond a la différence entre le BE stochastique et le BE déterministe. Le BE déterministe
est égal au BE évalué a I'aide d'un scénario unique dont les rendements de tous les classes d’actifs
sont calés sur le rendement du taux sans risque ce qui permet de garder une valorisation risque neutre.
Tandis que le BE stochastique lui est évalué a I'aide d’'un scénario risque neutre stochastique.

4. Modéles de taux étudiés

Afin de faciliter la lecture de ce mémoire, le premier paragraphe de cette section introduit les 3 modeles
de taux utilisés dans le cadre de ce mémoire.

a. Caracteristiques des modeles de taux utilisés dans ce mémoire

Caractéristiques \ Modéle de taux LMM+ E2FBK Hull & White a
deux facteurs
Diffusion des taux négatifs X X X
Popularité +++ - --
Nature des taux modélisés Taux forward log Taux log normaux Taux gaussiens
normaux
Nombre d’aléas 3 2 2
Replllc?a,tlon du smile de Oui Oui Non
volatilité
Taux explosifs Oui (si forte Oui (si forte Non
P volatilité) volatilité)

Dans le contexte de taux du T3 2022 & trés forte volatilité, un retour des niveaux de taux a un niveau
négatif n'est pas a exclure. Il est donc essentiel que les modeles de taux étudiés modélisent des taux
négatifs dans les scénarios stochastiques.

b. LMM+

Le modele Libor Marker Model + dit LMM+ est un modele de taux de place qui est fortement utilisé par
les compagnies d’assurances et les bancassureurs. Ce modele de taux est dérivé du modele LMM
auquel a été ajouté un shift pour modéliser les taux négatifs. La robustesse de ce modéle lui permet de
répliquer des prix de swaptions ou des CAP a la monnaie et en dehors de la monnaie.

Modélisation des taux forward via le modéle Libor Market Model (LMM)

L’EDS du modéle LMM s’exprime de la maniére suivante :

k
dF(t) Fi(®)
— K — g (o). dz(o) + o,(t).——— dt
Fk (t) . i;t) ‘[l + Fi(t)

e Z est un mouvement brownien a n dimensions,
* F,(t) estlavaleur en date t du taux forward associé a l'intervalle t; = T; — T;_, ,
* o lavolatilité stochastique.
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Le drift qui correspond au terme de droite (fonction de dt) représente le changement de mesure des
taux forward afin de se ramener sous la mesure spot. Le terme de gauche proportionnel au brownien
Z représente I'aléa des taux forward.

Sur ce modéle LMM, la modélisation de la volatilité stochastique est réalisée par un modéle CIR V(t) et
une fonction de Rebonato g, qui donne la structure de la volatilité déterministe.

dv(t) = k(6 —V(t))dt + eV (t) dW,
9 () = (a+b(Ty — t))e <TeD+d
avec o, (t) =V (t). g (t)
avec les variables suivantes :

* klavitesse de convergence vers la moyenne

* 6 la moyenne long terme de la volatilité des taux forward

* oy lavolatilité de la volatilité déterministe

* a,b,c,dles parametres de la fonction de Rebonato (volatilité déterministe)

Passage au LMM+ via le shift

Le contexte de taux négatifs a rendu difficilement utilisable le modéle LMM puisque ce modéle oblige
a modéliser uniquement des taux positifs. Le modele LMM+ est le modéle LMM auquel a été ajouté un
shift @ sur les taux forward en ajoutant cette contrainte Fy,(t) + d > 0 au niveau du calibrage.

La modélisation de la volatilité stochastique est la méme que celle du modéle LMM.

dF(t)

_— dt
F(t) + a

no (@@ Y o O
i=n(t) +F(t)

c. E2FBK (Black Karasinski a deux facteurs)

Black Karizinski a 1 facteur

Le modele de Black Karizinski & 1 facteur est une extension du modéle Hull-White dont le taux court
f () suit un modele Gaussien. Le modéle Hull While a 1 facteur s’écrit de la maniére suivante :

df(r) = (6(t) — a(®). f(r)dt + a(t).dZ
avec dZ un mouvement brownien standard.
Effectivement en posant f(r) = In (r), 'équation suivante se déduit :
din(r) = (6(t) —a(t).In (r))dt + o(t).dZ

Il s’agit d’'un modéle de « retour a la moyenne », le coefficient a(t) mesure la vitesse a laquelle In(r)
tend vers sa moyenne a long-terme notée 0(t) et o(t) représente la volatilité a terme.

Black Karizinski a deux facteurs

Le modeéle a deux facteurs rajoute une composante long terme [ . Ce modéle permet de mieux répliquer
la volatilité des swaptions. r représente le taux court et [ représente le taux long terme. Z; et Z,
représentent des mouvements browniens standards.
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din(r) = (6,(t) — a,.(t).In (r))dt + 0,.dZ;
din(l) = (6,(t) — a;(t).In (1))dt + 0,.dZ,

Ce modéle n’est pas capable de générer des taux négatifs. De ce fait, la génération de taux négatifs
est obtenue également via un shift : r'(t) = r(t) + 0.

din(r'(t)) = (6,.(t) — a,(t).In (r))dt + 0,.dZ,

din(l) = (6,(t) — a;(t).In ())dt + 0,.dZ,
d. HULL & WHITE a deux facteurs

Comme il est rappelé dans le paragraphe précédent, le modele Hull While a 1 facteur s’écrit de la
maniéere suivante :

df (r) = (H(t) - a(t).f(r))dt + 0,.dZ;

Usuellement, la littérature financiére définit f(r) = r pour le modéle Hull & White.

Le modele a deux facteurs integre la méme formule sur le taux long terme. Le lecteur notera
certainement une forte ressemblance avec le modéle E2FBK (sans le passage logarithmique sur la
fonction f(r)).

d(l) = (000 - b. gt)dt + g;. de
Ce modele permet également de modéliser les taux négatifs.

5. Valorisation des dérivés sous-jacents aux marchés
de taux

a. Rappel sur le fonctionnement et la valorisation d’'un CAP en
univers risque neutre

Un CAP est un contrat de couverture a la hausse des taux. Ce contrat paye a son détenteur a chaque
date T; = Tuyy, -, T, la différence entre le taux variable L(T;_;,T;) et un taux d'intérét fixe K. K est

appelé le prix d’exercice du CAP ou strike.

| |
t Ta Ta +1 Ti -1 Tz' Tﬁ

La valorisation d’'un CAP correspond a la somme des valeurs des caplets qui le composent. Chaque
caplet peut étre valorisé par la formule de Black & Scholes avec pour sous jacent le taux forward en
T; et le strike K fixe.
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b. Rappel sur le fonctionnement et la valorisation d’'une swaption en
univers risque neutre

Un contrat swap forward payeur est un contrat payant a son détenteur, a chaque date T; = Teyq, ..., Tp
un taux d’intérét variable L(T;_,, T;) gelé en T;_, pour la période [T;_,, T;] contre un taux fixe K. La date
T, est appelée maturité et la durée du swap

=+

AK AK AK AK AK

avec Tg — Ta = Tenor et Ta qui correspond a la maturité de la swaption.
Pour une meilleure compréhension, est d’abord explicitée la formule du taux swap forward :

P(t,T,) — P(t,Tp)
Sa,ﬁ(t) = B
Zi=a+1 AP(t’ Ti)
avec P(t,T,) le prix d’'une obligation ZC en t < T, (calculé a partir des taux swap découponnés du
marché)

Une swaption payeuse est un contrat de couverture sur les taux qui donne le droit a son détenteur
d’entrer dans un swap payeur de strike K a la date Ta (maturité de la swaption). La durée du swap
Tp — Ta est le ténor.

En probabilité risque neutre, si les volatilités implicites de marché des swaptions sont considérés log-
normales, le prix de la swaption se déduit de la formule fermée de Black & Scholes. Le prix s’exprime
donc de la maniére suivante :

PS = A p(0). EQ((Se,5(Ty) — K)*)
= Ag,p(0) . (Sap(To)- 9(dr) — KeUT'@.(dy))

avec :

+ lannuité de la swaption 4, z(t) = ZfzaHAP(t, T;)

« ¢ lafonction de répartition de la loi normale centrée réduite N(0,1)
R _ 1 Sa”B(o) l 2 _ _
d, = capiTe .(ln( P )+(r+2.a ).Ta) etd, =d,; aayﬁ.\/T_a
*  04p lavolatilite implicite de marché de maturité Ta et de ténor Ty — Ta

6. Méthodologie de calibrage des modeles de taux
avec l'outil Moody’s Analytics

Un bref rappel de la méthodologie de calibrage est nécessaire. Tous les modéles disponibles sur I'outil
de calibrage peuvent étre calibrés sur la base de prix ou de volatilités implicites cotés soit en normal,
en log-normal déplacé ou en log traditionnel des volatilités implicites normales. Cette étape implique la
recherche d'un ensemble de parameétres pour chague modele de telle sorte que les résultats du modele
répliquent la surface de volatilité des swaptions.

Un algorithme d'optimisation choisit a plusieurs reprises de nouveaux ensembles de parameétres
d'optimisation. Les parameétres sont combinés avec les parametres d’entrée pour produire un nouvel
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ensemble de sorties du modele. Cet algorithme d'optimisation utilise une fonction objective pour
mesurer la proximité de chaque nouvel ensemble de sorties du modéle avec les données/cibles de
marché. En fonction de la valeur de la fonction objectif, I'algorithme d'optimisation continue de choisir
de nouveaux parameétres jusqu'a ce que les résultats du modéle ressemblent étroitement aux
données/cibles du marché.

Dans cette partie, seront uniquement explicitées les options choisies par CNP Assurances dans I'outil
de calibrage Moody’s Analytics « Swaption Calibration Tool ».

La fonction « objectif » a optimiser s’écrit de la maniére suivante :

N = 2
o w; p(6)
Ob] - e 1 I — +WRW'F(9)
i

avec :

. @ the model/Market Prix de swaption

i

» 0 estle vecteur de parameétres du modele LMM+

* w; correspondent aux poids affectés a chaque point des nappes de volatilité ATM et AFM
*  wpy estle poids sur les cibles en vison monde réelle

» W correspond a la somme des poids des nappes de volatilit¢ ATM et AFM

* F(0) est la fonction d’erreur en vision monde réelle

Sur la production des scénarios économiques, les scénarios utilisés sont tous risque neutre : wgy, est
toujours nul dans l'utilisation de cet outil.

L’algorithme d’optimisation utilisé est l'algorithme « Levenberg-Marquardt ». Cet algorithme fut
développé par Kenneth Levenberg, puis publié par Donald Marquardt au début des années 1960 pour
résoudre les problémes des moindres carrés non linéaires. Il permet de combiner deux algorithmes
numériques de minimisation : la méthode de descente du gradient et la méthode Gauss-Newton.

La méthode Levenberg-Marquardt agit plutét comme une descente de gradient lorsque les paramétres
sont loin d’'un minimum local. Dans le cas ou le point est proche d’'un minimum local, I'algorithme agit
plutét comme la méthode de Gauss-Newton.

Deux principaux modeles de valorisation des options sur les taux sont utilisés par les professionnels
pour convertir les volatilités implicites de swaptions en prix.

Dans le cas de CNP Assurances, I'outil de calibrage regoit comme données de marché des volatilités
implicites normales de swaptions par ténor f—o et par maturité o . L'outil convertit ces volatilités de
marché en prix de marché a I'aide de la formule de Bachelier suivante :

B
' 3 5 5 - Sep(0)—K
Prixt" i (0) = ol Te (L0(d) + 9(d)) Y. PO.T) 3 &, =220 K
i=a+1 O—tx.ﬁ\/T_“

avec ¢ la densité d'une loi N(0,1) et S, 3(0) le taux swap forward en t = 0 vérifiant la relation :

P(0, T,) — P(0,Tp)
Secarr PO.TO

Soc,ﬁ(o) =
Pour rappel, la formule de Bachelier se déduit de 'EDS du modéle de Bachelier qui suppose une
distribution normale des taux forward et une volatilité absolue :

dSep(t) = o gdW (1)
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Dans un cadre plus théorique, si CNP Assurances recevait comme données de marché des volatilités
log-normales de swaptions. Les volatilités du marché seraient converties en prix via la formule fermée
de black.

B
PrixEe(0) = (S5 ()(d)) —KD(dy)) ) PO,T)
i=a+1
Sa (0) 2
ln( A )J_ra;’; T./2
avec dqj, =
ot T

Pour rappel, la formule fermée de Black est liée a 'EDS du modeéle de Black qui suppose une
distribution log-normale des taux forward et une volatilité absolue :

dSep(t) B

——— =gNdw(t
SOC,,B (t) a,B ( )

Une fois les prix de marchés calculés a l'aide de la formule de Bachelier, 'algorithme essaiera de
minimiser I'écart quadratique entre les prix modéles et les prix de marchés.

Selon la documentation moody’s, les prix modéles sont recalculés en fonction de chaque nouveau
vecteur de paramétres du modéle LMM+. La documentation Moody’s décrit une formule approximation
du calcul du prix modéle de la swaption a partir des parameétres du modéle LMM+. Par confidentialité
vis-a-vis de cette documentation, cette formule ne sera pas documentée dans le cadre de ce mémoire.

7. Martingalité d’'un scénario économique

a. Notion sur la martingalité

La martingalité permet de vérifier la risque neutralité du scénario économique. Globalement un scénario
économique risque neutre doit vérifier la propriété suivante : tous les actifs doivent avoir pour
rendement le taux sans risque. Sur des scénarios stochastiques, il est donc nécessaire de passer par
la moyenne sur les 1000 trajectoires des rendements de l'indice pour vérifier cette propriété. Cette
moyenne correspond du coup a I'expression mathématique de I'espérance.

b. Mise en ceuvre théorique du test de martingalité

Afin de rester dans un cadre complétement théorique, les seuils définis par CNP Assurances pour
valider les tests de martingalité sont confidentiels. Dans ce mémoire, seront comparés uniquement les
écarts relatifs entre le prix cible et le prix simulé a I'aide du scénario économique.

Test de martingalité sur le déflateur

Soit D(t) la valeur du déflateur a l'instant t et P(t,T) le prix a 'instant ¢t de I'obligation zéro-coupon de
maturité T. Par définition, nous savons que pour chaque horizon temporel T,

E[D(T)] = P(0,T),
Ou E est I'espérance sous la mesure de probabilité risque-neutre. Le test consiste a vérifier que cette
propriété théorique peut étre retrouvée dans les simulations générées.

Dans ce qui suit, est noté N, le nombre de trajectoires simulés ; 'exposant (s) indique la valeur des
quantités associées a la s-ieme simulation. Par exemple, (D(s)(t)) est la trajectoire du déflateur le
0

t=

long de la s-ieme simulation. L'espérance introduite ci-dessus est estimée sur les simulations comme
une moyenne empirique du déflateur simulé au temps T :
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Ns

~ 1

E[D(1)] = > DO(T)
S s=1

Test de martingalité sur le prix d’une obligation ZC de maturité T=1 a 50 ans

P(t,T) = D(t)P(t,T) correspond au prix ZC actualisé au temps t. Par définition, pour chaque horizon
temporel T, et pour chaque temps t < T :

E[P(t,T)] = P(0,T) = P(0,T),
Ou E est I'espérance sous la mesure de probabilité risque-neutre.

L'espérance introduite ci-dessus est estimée sur les simulations comme la moyenne empirique des prix
ZC actualisés : pour une maturité T choisie, pour chaque date de simulation t, nous calculons :

E[F(t, T)] = EID(OP(t, T)] = Niz DO (E) PO (£, T)

Ou E représente une estimation de la valeur exacte de I'espérance. Ces valeurs empiriques sont a
comparer aux valeurs théoriques P(0,T).

Le test de martingalité sur le prix d’une obligation ZC n’est pas réalisé dans le cadre de ce mémoire.

8. Market consistency d’'un scénario économique

Dans ce mémoire, les tests de market consistency sont analysés de maniére globale sur les nappes
de volatilités des swaptions At the money (ATM) et Away from the money (AFM) Tenor 10Y.

a. Rappel théorique de market consistency

L’association européenne des actuaires (GCAE) en 2012 décrit la market consistency comme la
capacité du scénario économique a reproduire les prix de marchés des instruments financiers sous-
jacents. En effet, cette notion est importante car le respect de la market consistency a un impact trés
significatif sur la TVOG.

b. Mise en ocesuvre du test MC

Est noté (S,""):s0 le taux swap forward au temps t de maturité T, et de tenor T,, — T,,, et K le strike de
la swaption associée qui donne le droit & son propriétaire d’entrer dans ce swap.

Chaque simulation Monte-Carlo fournit un pay-off actualisé pour cette swaption. Les prix Monte-Carlo
sont alors estimés empiriquement en utilisant la loi forte des grands nombres sur les trajectoires
simulées comme la somme suivante :

Ny
~ 1
PSME (T, To, K, 08t i) = E [B(T)D (L) (ST — ) | = FZ B () DO () (ST = k),
s s=1

avec :
* (x), estla partie positive de x,
*  Bs(t) = X1y (Tjwq — T))P(t,Tj4,) est lannuité du taux swap forward sous-jacent.

Ensuite, les volatilités implicites Monte-Carlo sont comparées aux volatilités implicites de marché. Pour
calculer ces volatilités implicites simulées, les prix Monte-Carlo (décrits ci-dessus) sont convertis en
volatilités implicites Monte-Carlo en inversant la formule de Bachelier suivante qui exprime les prix des
swaptions en fonction d'un paramétre de volatilité implicite :
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S™n(0) — K) 4 Smn(0) — K ® (Sm'“(O) - K>}
Omn,kv Tm Omnkv Tm Omn,kv Tm ’

PS (Tm: T, K, Um,n,K) = Omn,k+ T Bs 0) {Qo <

x2

Ou k) = % et d(x) = f_xoo ¢ (uw)du désignent respectivement la fonction de densité et la fonction de

répartition de la loi normale centrée réduite.

9. Principaux choix du modele de projection ALM du
fond euro de CNP Assurances

La capture écran du document « Convergence des scénarios et écarts de valorisation » illustre
parfaitement le moment ou le modéle ALM intervient dans le calcul du Best Estimate c’est-a-dire aprés
production du scénario économique et apres risque neutralisation de I'actif. La méthode de risque
neutralisation du stock d’actif est décrite brievement en page 65.

Scenarios

Modéle ALM
Calibration
Données
Marché /
Volatilité Senario 1 + Seshario 1
Volatiité 2
Taux
Madeie de Taux
Modéles
Paramétrique
s

_

Cash flow

Collectes et
validation des Calibration du GSE Générations des Tests de convergence Modele ALM : Validation
données de scénarios aléatoires des scenarios de la valorisation
marché 0. Nteukan 18

Un modéle « ALM » comme l'indique son nom « Asset Liabilities Management » est un modéle de
projection qui modélise I'actif et le passif d’un portefeuille en prenant en compte les interactions entre
l'actif et le passif. Généralement les portefeuilles ALM sont des portefeuilles d’épargne ou d’épargne
retraite.

Les scénarios économiques vont permettre d’'une part de valoriser les instruments financiers de I'actif
et d’autre part d’actualiser les flux du Best Estimate.

a. Rappel succin sur la modélisation du passif

Le modele Epargne de CNP Assurances est un modeéle a pas de projection annuel et pour chaque
année projetée ce modele distingue le début, le milieu et la fin de 'année. Le modele projette au niveau
du passif les éléments suivants :

» les prestations composées de déces, rachats structurels et conjoncturels,
» les chargements (sur encours et sur production financiere),

* les commissions (sur encours et sur production financiére),

» les intéréts contractuels (définis par le TMG du contrat)

» les frais (gestion et financiers).

Concernant la revalorisation des contrats de la Participation aux bénéfices (PB), elle est calculée a
partir d’un algorithme de revalorisation et celle-ci est intégrée aux encours en fin d’année. Les intéréts
de I'encours sont intégrés sur les deux demi-périodes qui constituent 'année de projection. Cet
algorithme de revalorisation calculera la PB versée aux assurés en fin d’année et constituera des
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millésimes de PPE au fur et a mesure des années de projection : des reprises de PPE sont réalisées a
chaque fin d’année afin de respecter les contraintes de PB minimum réglementaire 8 ans.

Le modeéle dispose d’une loi de rachat structurelle et d’'une loi de rachat conjoncturelle. Les rachats a
chaque fin d’année de projection correspondent a la somme des rachats structurels et conjoncturels.
La loi de rachat structurelle est une loi de rachat construite a partir des données historiques de rachat
de chaque portefeuille concerné. Concernant la loi de rachat conjoncturelle, le taux de rachat est
déterminé en fonction de I'écart entre le taux de revalorisation servi par I'assureur et le taux de
revalorisation attendue par le marché.

Dans le document de 'ACPR datant de 2013 « orientations nationales complémentaires », le régulateur
européen précise la forme de cette loi.

RCmn\ Si R - 7:4 <a
R-T-P) o a<R-Ta<p
a-p
RC(R)=40 si B<R-TA<y
RCmm w si y< R-TA<S
o-y
RC ;. si R-TA>6

a B | > o | RC,, RC,

min

Plafond max | -4% | 0% 1% | 4% -4% 40%
Plafond min 6% | 2% | 1% | 2% -6% 20%

avec .

* RC le taux de rachat conjoncturel
* TA e taux attendu

* Rle taux servi par I'assureur

* a,B,y,0 les parameétres de la loi.

Les valeurs des plafonds min et max ont pu faire I'objet d’'une mise a jour depuis 2013. Chaque
paramétre de cette loi devra étre choisi par les actuaires entre les bornes minimum et maximum définis
dans le tableau ci-dessus. L’idée principale de cette fin de paragraphe est d’expliquer succinctement
le fonctionnement de la loi de rachat conjoncturelle. La forme de cette loi pour des parametres
(a, B,7,8,RCrin, RCrrax) = (—4%, —1%, 1%, 3%, —5%, 30%) est la suivante :

Loi de rachat conjoncturelle

0,35
0,3
0,25
0,2
R
£
(%)
m0,15
Q)
T n
L
>
=
3]
0,05
0
£ 08 £ £ = £ = E E £ &= £ £
Syl [=] (e} (=] (o] (=] [=] (=] [=] (=] (=] (=] [=]
C,D:\ o o) [+5) o o T3] g LT ol 4] L=
=t i =

i
2
T

Taux servi - Taux attendu

31



Le taux attendu correspond au maximum des taux servi par les assureurs représenté par le TME (taux
moyen des emprunts d’états) et le taux servi par les banques représenté par le TMM (taux du marché
monétaire). En effet, ce taux attendu permet de comparer le taux servi aux taux servis par les autres
assureurs et au taux servi par le livret bancaire.

Dans le cas ou le taux servi par 'assureur est en dessous des taux servis par la concurrence, le taux
de rachat conjoncturel serait positif ce qui correspond a la sortie des assurés du portefeuille. Dans le
cas contraire, le taux de rachat conjoncturel serait négatif ce qui induirait la rentrée de nouveaux
assurés dans le portefeuille.

b. Rappel succin sur la modélisation de I'actif

Au niveau de l'actif, la valorisation des instruments financiers permet de calculer la production financiére
composée des dividendes action, loyers de limmobilier, des coupons, investissements et
désinvestissements.

Dans ce mémoire, sera présenté uniquement le fonctionnement des instruments financiers dont les
projections seront affectées par le changement de modele de taux. Ce paragraphe a pour objet de
rappeler brievement la modélisation des principaux instruments financiers de taux.

Obligations a taux fixe et taux variable

Les obligations a taux fixe sont projetées a I'aide d’'un échéancier de flux futurs. (coupons de 1 a N-1
et coupon additionné a la valeur de remboursement en N).

F; F Fy
S [
T, T, .. Ty

La somme actualisée de ces flux a l'aide de courbe de taux zéro coupon de linstant t permet de
retrouver la valeur de marché de cet instrument a chaque instant t. Les obligations a taux fixe sont des
obligations dont les coupons sont fixés avant I'achat de I'obligation et égaux au taux fixe multiplié par
la valeur de remboursement. Les obligations a taux variables sont des obligations dont les coupons
sont indexés par un taux variable.

La Valeur nette comptable amortie correspond a la Valeur nette comptable diminuée des flux passés
et actualisés au taux rendement actuariel. La Valeur nette comptable initiale correspond a la valeur
d’achat de l'obligation et le TRA correspond donc au taux permettant de retrouver I'égalité entre la
somme des flux actualisés au TRA et la somme des flux actualisés a I'aide de la courbe de taux en
date de valorisation. L’évolution de la valeur nette comptable de l'obligation correspond a son
amortissement.

Couvertures de taux

Les principales couvertures de taux de CNP Assurances sont les swaps de taux, cap, et floor.

Un swap de taux est un instrument a deux jambes qui permet d’échanger du taux fixe contre du taux
variable ou vice et versa. Le fonctionnement des jambes est similaire a celui d’une obligation : une est
valorisée avec un coupon fixe et I'autre est valorisée avec un coupon variable. La valeur de marché
correspond a la différence des valeurs de marché des deux jambes.

La modélisation des CAP dans le modéle prudentiel de CNP Assurances est cohérente avec ce qui a
été présenté précédemment en page 25.
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c. Principales Interactions modélisées entre I'actif et le passif

Quant a linteraction entre l'actif et le passif, celle-ci est détaillée succinctement dans le schéma en
annexe en page 91. Le schéma y décrit le fait que les achats/vente d’actif sont effectués en milieu
d’année et en fin d’année.

En milieu d’année

Le flux financier net s’écrit de la maniere suivante :
FFN = Primes — Prestations + Production_financieren,; annse

Sile FFN est positif, le modéle achéte des actifs en fonction des cibles de I'allocation stratégique défini
dans le modéle. En revanche, si celui-ci est négatif, le modéle désinvestit les actifs en fonction des
cibles d’allocation stratégiques.

Par exemple : Si FFN=100, cible action=10%, cible Oblig=70%, cible OPCVM=20%

L’actif investit sera donc composé des éléments suivants :

VM Action = 10

VM Oblig = 70

Cet exemple ne prend pas en compte l'allocation stratégique de CNP Assurances et a pour but
uniquement d’expliquer de maniére pédagogique un achat d’actif en cas de FFN positif. L’allocation
stratégique de CNP Assurances a une granularité plus fine notamment sur les obligations. En effet,
cette allocation précise également les proportions par maturité des obligations a acheter.

En fin d’année

Le modele est amené a effectuer des ventes d’actif dans le cas suivant : réalisation de plus-values pour
financer la cible de PB ou bien des achats d’actions si la proportion d’actions est inférieure a la cible de
I'allocation stratégique.
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X. Présentation du contexte économique
de taux et des portefeuilles étudiés au
T3 2022

1. Courbes de taux ZC sans risque

En comparaison au 31/12/2021, au T3 2022, la courbe de taux S2 sans risque (RFR) sans VA a
augmenté de la maniére suivante :

*  +2.9% en moyenne sur les maturités 1 a10Y
* +2.5% en moyenne sur les maturités 11Y a 20Y
* +1.6% en moyenne sur les maturités 21Y a 30Y

L’écart entre ces deux courbes est présenté ci-dessous et elle illustre la treés forte remontée des taux
en trois trimestres.

Risk-free Rate curves without Volatility Adjuster
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2,00% -

1,00%

0,00% T rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rr1rr1i
1 00% A‘;—; 9 1113151719212325272931333537394143454749
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Pour rappel, la courbe de taux S2 sans VA est calculée a partir de la courbe de taux swap, du Credit
risk adjustement (CRA) et de l'ultimate forward rate (UFR). La courbe de taux swap représente la
courbe des taux qui sont calculés sur la base des transactions du marché des taux swap en euro : taux
fixe contre Euribor 6 mois. Cette courbe de taux swap est disponible a partir des fournisseurs de
données marché tels que Bloomberg et Refinitiv (Reuters). Le CRA représente une translation de la
courbe pour I'ajuster du risque de credit. Quant a 'UFR, il correspond a la moyenne d’un historique de
taux réels additionnée a la cible d’inflation de la BCE. La méthodologie de smith Wilson permet
d’extrapoler les taux forward de la courbe entre le dernier point liquide 20 Y et 'TUFR maturité 60Y. La
courbe de taux forward est ensuite recalculée en taux zéro coupon tel que présenté dans le graphique
ci-dessus.

Au T3 2022, I'UFR et le CRA valent respectivement 3,45% et 0,10%. Ces hypothéses sont recalculées
annuellement afin de limiter la volatilité de la courbe de taux sans risque S2.

Pour la courbe S2 avec volatility adjustment, elle est calculée a partir des mémes éléments que la
courbe S2 sans volatility adjustment mais elle est ajustée du Volatility adjustment sur les 20 premiéres
années de la courbe puis extrapolée vers I'UFR.

34



2. Volatilités de taux

La volatilité des taux est appréciée au travers des options qui utilisent comme sous-jacent les taux
nominaux. Deux types de produits dérivés sont généralement utilisés : les cap/floor et les swaptions.
Le fonctionnement et les formules de valorisation de ces produits dérivés seront détaillés en page 25.

a. Nappes de volatilité des swaptions

L’évolution de la nappe de volatilité ATM est illustrée ci-dessous et traduit I'écart de la volatilité entre le
T3 2022 et le T4 2021. Les lignes représentent la maturité et les colonnes représentent les Ténors.

Sep. 2022 - Dec. 2021

1 2 3
221,4% 191,0% 1757% 168,7% 163,0% 159,5% 154,1% 1484% 1439% 1412% 126,8% 113,6% 106,5% 100,1%
1443% 1394% 136,0% 136,1% 1394% 1355% 131,0% 127,7% 126,6% 123,0% 1145% 1052% 993%  96,7%)
1164% 1131% 1128% 1148% 118,1% 1156% 1119% 1104% 1079% 106,1% 1012% 943%  90,0% 86,6%
104,1% 103,0% 102,0% 103,2% 104,0% 101,7% 993% 96,8% 957% 926% 870% 819% 79,1% 755%
96,1% 948% 932% 922% 906% 892% 863% 855% 832% 803% 743% 70,0% 673% 645%
812% 799% 771% 758% 746% 728% 712% 694% 684% 664% 611% 566% 540% 51,3%
696% 683% 652% 63,0% 599% 59,7% 574% 558% 538% 51,7% 468% 430% 402% 355%
576% 570% 545% 533% 50,7% 483% 457% 436% 412% 394% 330% 31,6% 300% 252%
492%  491% 470% 454% 435% 409% 389% 36,7% 345% 320% 257% 260% 244%  20,0%]
48,0%  47,7% 454% 428% 404% 379% 351% 315% 289% 284% 235% 227% 21,0% 19,0%|
481% 493% 459% 430% 392% 370% 349% 323% 283% 281% 213% 208% 19.3% 16,3%)

Ces écarts relatifs traduisent une explosion des volatilités sur 'ensemble des maturités et tenor. En
moyenne sur 'ensemble de la nappe ATM, la volatilité a augmenté de 76%. D’ailleurs, la pentification
des taux court terme sur la courbe S2 au 30/09/2022 est cohérente avec I'explosion des volatilités
implicite de maturité court terme des swaptions.

b. Nappe de volatilité des CAP

Dans ce mémoire, une hypothése est de considérer la volatilité swaption Tenor 1Y qui est égale a un
celle d’un caplet. Entre le 30/09/2022 et le 31/12/2021, la volatilité d’'un swaption Tenor 1Y a augmenté
en moyenne de 94%. Ce chiffre correspond a la moyenne des évolutions de la 1¢' colonne du tableau
ci-dessus.

3. Etude des données de transactions sous-jacentes
aux swaptions

Dans ce mémoire, ne sont étudiées que les transactions sous-jacentes aux swaptions. Une hypothése
sur ce mémoire consiste a prendre en compte pour les CAP les mémes périodes d’historique de
transaction pour moyenner les nappes de volatilités.

Rappel sur la DTCC

La Depositery Trust & Clearing Corporation est une société américaine de service financiers post
transactions qui fournit principalement des services de compensation et de réglement livraison pour les
marchés financiers. |l effectue I'échange de valeurs mobilieres pour le compte d’acheteurs et de
vendeurs, et fonctionne comme un dépositaire central de titres.

Apres extraction des transactions de swaptions sur 18 mois d’historique (01/01/2021 au 30/09/2022) a
partir du provider de données Bloomberg, les strike forward relatifs ont été calculés pour chaque
transaction. Pour construire ces deux tableaux, il a fallu distinguer les transactions a la monnaie des
transactions en dehors de la monnaie. Si le taux swap forward calculé a partir de la courbe de taux
swap est égal au strike contractuel de la swaption, la transaction est a la monnaie. La formule de calcul
du taux swap forward est détaillée en page 26. Il suffit donc de regrouper ces transactions a la monnaie
et de sommer les notionnels par maturité et Ténor pour obtenir les volumes des transactions a la
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monnaie. Pour les transactions avec un Tenor 10V, si le strike forward calculé est en dehors de la
monnaie, I'écart relatif entre le strike forward et le strike contractuel représente le strike relatif. Pour
constituer ce tableau par plancher de strike relatif, il est nécessaire d’associer le strike relatif planché
le plus proche du strike relatif calculé pour la transaction. Afin de calculer les volumes des transactions
en dehors de la monnaie, il faut donc sommer les notionnels de ces transactions par maturité et niveau
de strike relatif.

Les deux tableaux suivants illustrent les volumes & la monnaie et en dehors de la monnaie pour le
Ténor 10 ans :

a. Volumes de transactions ATM

Somme des primes par maturité x tenor

Mat x Tenor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
1 48 3238 397,9 24,1 876,6 24,3 47,6 2,6 264 2781,8 397,7 1633,8 385,5 8097,7
58 537,5 39,2 21,8 688,1 2,1 194 0,0 0,0 1679,8 18,9 193,0 2,7 1885,8
3 6,2 980,8 25,7 49 380,1 0,0 13,8 6,2 0,0 986,0 10,5 68,1 4,6 793,5
4 18 4539 814 0,0 474,8 0,0 41,2 0,0 0,0 661,6 38,2 1191 156,2 13137
5 4,7 798,9 113 2,9 755,3 0,0 7,0 0,0 0,0 1168,2 64,1 234,2 19,8 8119
7 12,0 399,4 10,8 2,9 135,9 0,0 17,3 0,0 0,0 272,1 0,0 186,5 253 108,5
10 0,4 718,3 0,0 0,0 167,7 0,0 7.9 0,0 0,0 426,6 14,4 1160,3 78,2 1590,4
15 0,0 516 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 103,9 58,4 34,5 0,0 157,6
20 0,0 246 0,0 0,0 9,6 0,0 0,0 0,0 0,0 257,5 0,0 27,5 0,0 26,4
25 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,6 0,0 26,8
30 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,2 0,0 0,0 0,0 7,2

Les volumes de transactions ATM sont surtout concentrés sur les Ténors 2 a 5 ans et 10 a 30 ans

b. Volumes de transactions AFM (Ténor 10Y)

Somme des primes par strike relatif x maturité pour le tenor 10 ans (Millions d'euros)

Maturité -0,025 -0,02 -0,015 -0,01 -0,005 0 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025
1 20,5 124,8 50,3 9,4 94,7 2781,8 877,7 46,9 2,5 0,2 2,6
12,8 17,6 25,5 12,8 75,8 1679,8 356,0 12,9 58 32 0,0
3 21,1 41,6 7,5 45,5 64,1 986,0 260,9 49,3 27,0 29,8 4,6
4 15,0 36 46,9 17,2 351 661,6 184,0 17,4 0,0 11,6 55
5 4,7 24,5 17,3 36,1 96,4 1168,2 669,4 26,5 61,0 38 17,0
7 13,7 29 111 0,0 37,3 272,1 3289 0,0 53 0,0 0,0
10 0,0 28,9 28,9 35,2 333 426,6 2376,7 2,3 0,0 0,9 2,8
15 0,0 0,0 0,0 22,2 57 103,9 277,5 0,0 0,0 0,0 0,0
20 0,0 0,0 4,9 6,5 4,0 257,5 79 0,6 0,0 0,0 0,0
25 0,0 0,0 0,0 10,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,2 7,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Concernant les volumes de transactions AFM, les investisseurs sur le marché ont tradé essentiellement
sur des swaptions a la hausse des taux avec un volume de 5,7 Milliards d’euros contre 1,2 Milliard
d’euros a la baisse des taux.

En termes de market consistency pour les modéles de taux, des questions peuvent s’avérer |égitimes
notamment sur l'intérét de reproduire les prix des swaptions AFM avec un strike relatif supérieur a 2%
et de repricer les swaptions ATM de ténor 6 a 9 ans.

Remarque :

Dans le calibrage des modeéles de taux, les poids de calibrage des points de la nappe de volatilité qui
ne bénéficient pas de transactions sont nuls. En effet, pour les modéles de taux, il est primordial de
reproduire des prix de marché qui disposent d’une réalité économique. En d’autres termes, les volumes
de transactions démontre la profondeur de chaque prix.
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4. Composition du stock d’actif de CNP Assurances

L’allocation global d’actif de CNP Assurances est la suivante. Chaque classe d’actif est représentée en
proportion de la VNC total de I'actif.

Allocation par classe d'actif

= Action

= Action Protégés
CALL
CAP

¥ N ® CAP 3 barrigre
- = CASH
= FLOOR

= IMMO
= Obligation a départ FWD
= Obligations corporate
= Obligations souveraines
= OPCVM
= PUT

Swap

Comme on peut le voir dans le graphique ci-dessus, I'allocation d’actif de CNP Assurances se veut trés
prudente avec un portefeuille composé de plus de 68% d’obligations. Ce pourcentage est calculé sur
la base de la VNC total des actifs de I'entité CNP Assurances.

Le SFCR solo 2022 de CNP Assurances précise succinctement la comitologie qui encadre les risques
d’actifs de CNP Assurances :

* Le comité d’investissement groupe instruit les dossiers d'investissement.

* Le comité de surveillance des actifs groupe surveille 'ensemble des risques d’actifs pris par
CNP Assurances et valide pour un émetteur obligataire ou une contrepartie.

» Le comité d’allocation stratégique définit les allocations par classe d’actif au regard de
'appétence aux risques, et des indicateurs de risque d’actif (ORSA).

+ Le comité de gestion du bilan valide les grandes orientations ALM, pilote les objectifs de
rendement des portefeuilles les plus significatifs, et valide les décisions de gestion permettant
le respect de I'appétence aux risques.

Le contexte économique présenté en page 34 géneére a fortiori énormément de moins-values latentes
sur le portefeuille obligataire du stock d’actif.

Le comité d’allocation stratégique joue un rdle clef dans la stratégie d’achats/ventes d’actifs réalisés au
cours de I'année. En effet, la norme solvabilité 2 attribue pour chaque classe d’actif un choc spécifique
a appliquer. Les actions sont fortement pénalisées dans ce cadre normatif.

En termes d’adossement actif/passif, les obligations constituent un actif de premier choix afin de
permettre des paiements de prestations sur le long terme (Epargne & Epargne Retraite). Le comité
ALM joue un réle clef dans le renouvellement des obligations du stock. Les obligations corporate
permettent également de générer plus de production financiere que les obligations souveraines. Sur ce
type d’actif, le risque de défaut des entreprises émettrices d’obligations est fortement challengé par de
multiples analyses avant achat par la direction des investissements et le département Risque
Investissement de la DRG.
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5. Portefeuilles de passif étudiés

Les portefeuilles d’épargne individuelle dont les impacts sont évalués dans ce mémoire sont les
portefeuilles suivants :

* Labanque postale (LBP)
« BPCE
» Epargne patrimoniale

Les deux portefeuilles historiques de CNP Assurances sont les portefeuilles d’assurés des partenaires
La Banque Postale et BPCE.

. Niveau Pourcentage
Portefeuille
de TMG d'encours
0 96.83%
0.25 0.06%
0.5 0.15%
0.75 0.04%
1 0.03%
1.25 0.15%
1.5 0.11%
LBP 1.75 0.09%
2 0.09%
2.25 0.05%
2.5 0.26%
2.75 0.00%
3 0.01%
3.25 0.01%
3.5 0.48%
Garantie Brut 1.64%

Pour le portefeuille LBP, le Best Estimate est trés fortement sensible aux conditions de marché :
96,83% de I'encours constituent des contrats avec une garantie en capitale. Concernant le portefeuille
BPCE, la composition est assez similaire mais avec des niveaux de TMG historiqgue un peu plus
conséquents.

Portefeuille Niveau Pourcentage
de TMG d'encours
0.00 92.36%
0.1 0.01%
0.25 0.06%
0.5 0.05%
0.75 0.00%
1 0.00%
BPCE 125 0.00%
15 0.02%
2.25 0.03%
2.5 0.03%
3 0.07%
3.5 0.61%
4.5 5.52%
Garantie Brut 1.24%

Pour le portefeuille patrimonial, les plus importants niveaux d’encours sont concentrés sur des contrats
a TMG nuls et a garantie brut de chargement de gestion.

. Niveau Pourcentage
Portefeuille
de TMG d'encours

0 54.67%

1.5 0.00%

Epargne 3 0.00%

patrimoniale 3.25 0.00%

3.5 0.01%

Garantie Brut 45.32%

38



Les contrats a garantie brute de chargement sont des contrats dont les taux d’intéréts dépendant du
niveau de TMG sont garantis bruts de chargement de gestion (sur encours). En cas de production
financiere négative, I'assureur financera la garantie en capital mais les chargements de gestion seront
eux financés par la provision mathématique de I'assuré. D’un point de vue risque de baisse de taux, la
garantie brute permet a I'assureur de limiter I'impact sur ces résultats futurs.

Cette partie est importante car elle permet de comprendre que I'optionalité (TVOG) des Best Estimate
des portefeuilles LBP et BPCE sont d’avantage sensibles aux scénarios de taux négatifs extrémes. Les
notions de BE et de TVOG ont déja été explicitées en page 22.
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Xl. Calibrages sur volatilité a date et
calibrages alternatifs

Pour les différents calibrages suivants, I'objectif est de tester différents historiques afin d’analyser
l'impact de la liquidité sur les tests de market consistency. L'idée est vraiment de vérifier 'adéquation
entre forte liquidité / profondeur du marché et la market consistency. En effet, 'TEIOPA dans le reglement
délégué S2 définit le marché liquide comme «un marché ou les instruments financiers peuvent
facilement étre convertis par un acte d'achat ou de vente sans provoquer de mouvement important des
prix » en définition 33 de I'article premier (section 1/ Chapitre 1).

Les volumes sur les différents historiques seront également mis en paralléle avec la meilleure ou moins
bonne market consistency. Afin de mieux relativiser ce lien, I'axe de réflexion modéle de taux est
également utilisé afin d’avoir une réflexion plus globale sur le sujet.

Concernant les moyennes sur historique pour les nappes de volatilité, il s’agit des moyennes obtenues
sur des historiques quotidiens dont le point d’ancrage est le 30/09/2022 et la date de début est le
01/09/2022 pour un mois d’historique par exemple. Pour les quantiles 95% et 80%, il s’agit des quantiles
obtenus sur 3 mois d’historique quotidien pour chaque point de volatilité implicite. Les volumes de
transactions de swaptions correspondant a ces historiques sont détaillés en annexe en page 86.

Comme il a été expliqué en introduction, 3 modéles de taux sont calibrés sur 'ensemble des jeux de
nappes de volatilité.

1. Données de marché sous-jacentes aux calibrages

a. A date du 31 Septembre 2022

Swaptions

La nappe de volatilité ATM sur les swaptions est la suivante. Elle montre des niveaux trés élevés de
volatilité de 150 bps sur la maturité 1Y et tous les ténors jusqu’a 10Y. Les volatilités ont augmenté de
+ 30% en relatif sur toute la nappe de volatilité par rapport au Q2 2022 alors qu’au T2 2022 les volatilités
étaient déja a un niveau élevé.

Surface ATM 30/09/2022
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La nappe de volatilité AFM ci-dessous illustre un sourire accentué sur la droite illustrant un déséquilibre
des prix des swaptions a la hausse des taux. Le strike relatif +250 bps a un niveau de volatilité trés
élevé de 200 bps.

Surface AFM 30/09/2022

Volatilité implcite (en bps)

Strike relatif

Maturité

W --50 ®m50-100 m 100-150 m 150-200 = 200 -250

Les volumes de transaction associés a cette date de cl6ture sont les suivants :

e peu de volumes de transaction a la monnaie. Ces volumes sont concentrés sur les tenor les
plus importants (5Y, 10Y, 20Y, et 30Y),

¢ peu de volumes transactions en dehors de la monnaie,

e etun volume global de 209 M€ d’opérations (94 sur I'ATM et 115 sur 'AFM).

CAP

La nappe de volatilité des CAP (Swaption Tenor 1Y) au 30/09/2022 se présente sous la forme suivante :

Nappe de volatilité AFM - Swaption Tenor 1Y
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En comparant & la nappe AFM Tenor 10Y, un réhaussement de la nappe de volatilité est observable
de l'ordre de 18%.
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b. Sensibilités sur les profondeurs d’historique ou sur quantiles avec
profondeur d’historique de 3 mois

Swaptions

En termes de profondeur de marché, moyenner les nappes de volatilité sur un historique permet comme
le démontre ce tableau de capter des volumes intéressants de transaction. La nappe de volatilité
construite avec un quantile de 95% se rapproche de la nappe de volatilité en date du 30/09/2022. Et
pour la nappe de volatilité construite avec un quantile de 80% est comparable a la volatilité moyennée
sur 2 mois d’historique quotidien.

Ecart moyen Ecart moyen Volumes ATM Volumes AFM
nappe de vol nappe de vol Millions d'euros | Millions d'euros
ATM (bps) AFM (bps)
Profondeur historique 1 mois -9 -9 1250 789
Profondeur historique 2 mois -15 -14 2488 1274
Profondeur historique 3 mois -18 -16 3862 2011
Vol Quantile 95 pc (histo 3M) -1 2 3 862 2011
Vol Quantile 80 pc (histo 3M) -12 -8 3862 2011
Lissage de la maturité 1Y - ATM Lissage de la maturité 1Y - AFM
180 300
. 170 2 250
3 160 § 200
% 140 EL 100
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Les graphiques ci-dessus illustrent I'effet sur la maturité 1Y d’un choix de nappe de volatilité différente
» Lissage pour les nappes moyennées
» Prise des effets extrémes avec le quantile 95% (sur 3 mois d’historique)

CAP

Pour les CAP, le lissage portera uniquement sur les données du Ténor 1Y des swaptions.
L’effet du lissage n’est pas significatif.
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2. Calibrages

Les modéles de taux ont été calibrés sur des nappes de volatilités implicites de swaptions ou de CAP.
Pour chague modéle, les deux types de calibrages seront décrits de maniére distincte.

a. avec le modele LMM+

Pour se donner une meilleure idée de la saturation des paramétres de calibrages par rapport aux
bornes, les bornes sont détaillées ci-dessous :

Stochastic Volatility Component:

Initial Variance 1,0000 NA NA
Mean Rev. Speed of Variance | 0,32684  0,0900 Y 1,0000
Mean Rev. Level of Variance | 0,2734  0,0100 3,0000
Seed Lower Upper Volatility of Variance | 0,4489  0,0100  0,5500 "

i 0,7635 -1,0000 1,0000
Values Bound Bound Correlation
Impose DOF Penalty | Add Penalty Term

a | 0,0917  0,0001 0,3700 DOF Weight | 10000
b | 0,0069 0,0001  0,1400 DOF Threshold |°2,0000
C 0,0563 0,0315 b 0,1000 ) Displacement From Log-Normality Component:
d 0,0000 NA NA )
Forward Rate Displacement ‘ 0,1000 NA NA

Remargue : les seed values correspondent aux parameétres d’origine avant calibrage sur le scénario.

Calibrage sur des swaptions

Une synthése des différents calibrages est présentée ci-dessous :

Paramétres LMM+ \ Scénario Vol a date 1M Histo 2M Histo 3M Histo 3M Histo Q95% |3M Histo Q80%
a 13.88% 13.52% 12.38% 11.68% 14.88% 12.97%
b 1.46% 1.03% 0.91% 0.95% 1.21% 1.09%
c 6.35% 6.23% 6.22% 6.30% 6.00% 6.42%
d 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Initial Variance 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Mean Rev. Speed of Variance 70.11% 70.35% 67.53% 64.62% 71.35% 71.53%
Mean Rev. Level of Variance 15.82% 21.83% 24.86% 24.44% 17.56% 22.51%
Volatility of Variance 35.89% 47.26% 54.45% 55.00% 50.06% 55.00%
Correlation 100.00% 100.00% 100.00% 95.14% 100.00% 100.00%
Forward Rate Displacement 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

Une tendance claire se distingue sur I’évolution du paramétre Volatility of variance. Plus le modele
integre de l'information dans la nappe de volatilité via la moyenne, plus le calibrage a tendance a
augmenter ce parametre. Cet effet est également observable sur les quantiles.

Pour tous les calibrages, les paramétres a, b, ¢ de la fonction de rebonato ne sont pas saturés. Et le
parameétre Volatility of variance (volatiité de la volatilité déterministe) sature pour le calibrage avec une
nappe de volatilité intégrant 3 mois d’historique (avec ou sans quantile).

Pour rappel, la fonction de rebonato est g, (t) = (a + b(T, — t))e *Tk=0*a et g, (¢) = [V (). gi (D)),
donc la diminution du parameétre a vient diminuer la volatilité des scénarios calibrés avec 1, 2, et 3 mois
d’historique. L’effet contraire est observable sur les scénarios calibrés avec des quantiles de volatilités.

En résumé, sur 'ensemble des scénarios dont la nappe de volatilité intégre de I'historique, les scénarios
diffusés seront moins volatiles et sur les scénarios dont la nappe de volatilité est déterminée a partir
d’un quantile sur un historique, la volatilité des scénarios augmente.

43



Calibrage sur des CAP

Afin d’avoir des calibrages comparables, les paramétres initiaux et les bornes de calibrage du modele
qui ont été utilisées pour les swaptions ont été conservées.

Paramétres LMM+ \ Scénario Vol a date 1M Histo 2M Histo 3M Histo 3M Histo Q95%
a 13.07% 14.08% 14.76% 14.47% 25.32%
b 1.36% 1.57% 1.17% 1.21% 0.01%
c 3.49% 4.47% 3.65% 3.83% 3.15%
d 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Initial Variance 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Mean Rev. Speed of Variance 55.96% 79.48% 82.96% 90.96% 100.00%
Mean Rev. Level of Variance 5.85% 8.26% 7.33% 7.31% 17.67%
Volatility of Variance 25.58% 35.77% 34.87% 36.48% 55.00%
Correlation 87.67% 100.00% 96.63% 96.84% 100.00%
Forward Rate Displacement 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

En comparant le tableau du calibrage des CAP, le facteur a de la fonction de rebonato augmente ce
qui indique une baisse de la volatilité des scénarios.

b. avec le modéle E2FBK

Avec ce modele, plusieurs jeux de calibrages ont été réalisés. En effet, la documentation Moody’s
préconise au T3 2022 de prendre un short rate displacement avec un niveau de 3%. Sur cet arrété, les
volatilités sont explosives et ce niveau de short rate displacement donne des trajectoires assez
explosives autrement dit aberrantes d’'un point de vue économique ne permettant pas aux modeéles
ALM de tourner correctement. Ainsi, pour ces calibrages, un axe d’analyse supplémentaire a été
ajoutée : des calibrages ont été réalisés avec un short rate displacement de 5%, 10% et 20%.

L’ensemble des calibrages ont été réalisés avec les paramétres initiaux et les bornes de calibrage de
ci-dessous :

Seed Lower Upper
Values Bound Bound
al 0.2345 0.0010 0.9999
a2 0.0671 0.0001 0.9990
sl 0.2177 0.0010 3.5000
s2 0.1704 0.0001 3.2500

Pour rappel, les paramétres al, a2 représentent la moyenne des taux court terme et long terme. s1 et
s2 correspondent aux volatilités des taux court et long terme. Pour le modéle E2FBK, le calibrage sur
les nappes de volatilité de CAP a été réalisé uniquement pour le short rate displacement a 10% afin de
ne pas démultiplier a outrance les sensibilités.
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Calibrage sur des swaptions

Le tableau ci-dessous illustre les jeux de calibrage avec le short rate displacement choisi par Moody’s
soit 3,6%. Sur les sensibilités, le scénario avec la volatilité a date est trés proche en termes de calibrage
du scénario avec 3 mois d’historique et un quantile de 95%. Pour les deux autres scénarios, les
moyennes des taux long terme a2 explosent malgré une volatilité faible (saturation de la borne de
calibrage de la moyenne des taux court terme). Tous ces scénarios ne tournent pas dans les modeles
ALM tellement les scénarios de taux sont totalement aberrants en termes de taux courts diffusés. Ce
point sera plus amplement détaillé dans la comparaison des scénarios en page 59.

SRD Moodys

Parameétres E2FBK \ Scénario Vol a date 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
al 4.25% 4.55% 4.64% 4.52%
a2 2.16% 99.90% 99.90% 6.31%
s1 23.11% 21.53% 20.07% 23.35%
s2 2.11% 0.01% 0.01% 2.13%

Le tableau ci-dessous présente les différents calibrages obtenus avec un short rate displacement a 5%.
Les niveaux de volatilité sur les scénarios calibrés sur des volatilités a date, prenant en compte un mois
d’historique via la moyenne, ou 3 mois d’historique via le quantile 95% sont trop élevés sur ces
scénarios et les scénarios de taux générés sont aberrants. Le seul scénario qui permet de faire tourner
les modeles ALM est le scénario calibré avec deux mois d’historique. D’ailleurs, la moyenne des taux
long terme est complétement saturée pour les calibrages sur 1 ou 2 mois d’historique. A premiére vue,
il est difficile d’appréhender pourquoi le scénario calibré avec une moyenne sur un mois d’historique
génere des taux aberrants et pas celui avec deux mois d’historique. Les impacts sur le Best Estimate
et les tests de validation du scénario seront analysés avec plus de précision afin de vérifier la

robustesse de ce scénario.

SRD 5%

Paramétres E2FBK \ Scénario Vol a date 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
al 9.26% 5.02% 5.04% 9.17%
a2 14.29% 99.90% 99.90% 13.64%
s1 23.11% 18.08% 16.83% 23.60%
s2 36.36% 0.01% 0.01% 33.78%

Les scénarios calibrés a l'aide d’'un short rate displacement de 10% permettent de générer des
scénarios qui sont apparemment plus équilibrés en termes de volatilité et surtout le parametre de
moyenne des taux long terme n’est pas saturé. Effectivement, les volatilités des taux long termes pour
les scénarios avec 1 mois et 2 mois d’historique sont plus basses que celle du calibrage avec une

volatilité a date.

SRD 10%

Parameétres E2FBK \ Scénario Vol a date 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
al 11.80% 5.69% 5.85% 11.87%
a2 16.82% 11.71% 0.01% 16.12%
s1 15.76% 11.24% 10.54% 16.54%
s2 22.23% 2.90% 1.72% 20.69%

Comme pour le short rate displacement a 20%, les calibrages permettent de générer des scénarios qui
sont apparemment plus équilibrés en termes de volatilité.
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SRD 20%

Parameétres E2FBK \ Scénario Vol a date 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
al 6.04% 6.23% 6.22% 6.49%
a2 1.26% 21.53% 47.84% 14.60%
s1 6.96% 6.47% 6.02% 7.04%
s2 0.91% 2.18% 6.31% 3.89%

Calibrage sur des CAP

Sur I'ensemble des calibrages, les volatilités de la moyenne des taux court
augmentent ce qui permet d’anticiper une hausse de la volatilité des scénarios.

terme et long terme

SRD 10%

Paramétres E2FBK \ Scénario | Volatilité a date 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
al 9.69% 9.86% 9.61% 10.52%
a2 13.99% 13.41% 12.82% 13.77%
s1 16.82% 17.19% 16.51% 21.60%
s2 29.76% 27.88% 26.44% 36.47%

c. avec le modele Hull & White a 2 facteurs

Les bornes de calibrages utilisées sont également précisées ci-dessous pour identifier éventuellement
les parametres saturés pour les différents calibrages.

Calibrage sur des swaptions

Seed Lower Upper

Values Bound Bound

al 0.3088 0.0010 0.9999
a2 0.0681 0.0001 0.9990
s1 0.0202 0.0010 3.5000
52 0.0127 0.0001 3.2500

Les calibrages obtenus a I'aide de I'outil de calibrage de Moody’s sont les suivants :

Parameétres HW \ Scénarios VOL a date 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
al 99.99% 6.40% 6.99% 6.73%
a2 6.94% 6.78% 6.70% 7.02%
s1 0.26% 0.10% 0.10% 0.10%
s2 1.74% 1.64% 1.53% 1.79%

Sur le scénario calibré avec une volatilité a date, la moyenne des taux court terme explose (paramétre
saturée) et la volatilité des taux court terme est deux fois plus élevé que les autres scénarios. Cela
indique que le modéle H&W dans son calibrage a pu saisir le caractere extréme des volatilités au T3

2022.

Pour les autres scénarios, les paramétres calibrés sont assez stables et aucun parametre n’est saturé.
Cela indique une meilleure stabilité des calibrages.
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Calibrage sur des CAP

Parameétres HW \ Scénarios VOL a date 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
al 32.44% 7.20% 6.57% 6.39%
a2 6.62% 70.25% 99.68% 99.56%
s1 1.16% 2.22% 1.97% 2.20%
s2 2.34% 2.01% 2.01% 2.26%

Avec ce calibrage, les parametres de volatilités des moyennes des taux court terme et long terme
augmentent ce qui laisse présager une augmentation de la volatilité des scénarios par rapport au
calibrage sur les swaptions.

3. Tests de martingalité

Les tests de martingalité sont analysés de maniére globale et sont toujours comparés au scénario
calibré avec une volatilité & date propre a chaque modéle de taux. L’'amplitude de I'écart relatif entre le
prix estimé du déflateur et le prix du déflateur calculé a I'aide de la courbe de taux sans risque sera
également un critere de choix sur la qualité de la martingalité. De plus, les écarts martingales sont
considérés moins importants a partir de la 40éme année de projection : en effet, il reste peu de Best
Estimate a projeter dans le modele Epargne. Le graphique suivant illustre ce dernier point.

Pourcentage du BE restant a projeter

© o o0 o o
(6 s RN I T S

% de BE restant a projeter
o
=~

© o o
N W

o

1 3 5 7 91113151719 21232527 2931333537 394143454749

Année de projection

Remargue :

La stratégie de validation des scénarios économiques de CNP Assurances n’a pas été prise en compte
dans ce mémoire afin de conserver un cadre d’analyse plus globale. En effet, cette stratégie de
validation fait intervenir des seuils de p-valeur qui sont confidentiels et sur lesquels CNP Assurances
ne souhaite pas communiquer. Les tests de martingalité sont analysés de maniere globale et seront
comparés jeu de scénario par jeu de scénario uniquement via les écarts relatifs entre le déflateur estimé
a I'aide du scénario économique et le déflateur calculé a l'aide de la courbe de taux sans risque.
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a. avec le modele LMM+

Tests martingales des scénarios calibrés avec des swaptions

Test Martingal du déflateur
sur les différents scénarios

3.00%
2.50%
2.00% /\___\
1.50%
1.00%
0.50%
0.00%

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49
-0.50%

Scénario Référence Scénario 1M Histo Scénario 2M Histo

Scénario 3M Histo e Scénario Quantile 95% Scénario Quantile 80%

Apres analyse du graphique ci-dessus, il s’avére que le test martingale le plus satisfaisant correspond
a celui du scénario de référence avec une nappe de volatilité a date. Le scénario avec un mois
d’historique semble étre treés le plus proche en termes de martingalité tandis que les scénarios avec 2
mois d’historique et celui du quantile 80% pour 3 mois d’historique conduisent a des tests martingales
moins satisfaisants mais assez semblables. Le scénario qui présente la martingalité la plus dégradée
correspond au scénario avec un quantile a 95%. Le scénario avec 3 mois d’historique quant a lui hérite
de l'avant derniére place.

Tests martingales des scénarios calibrés avec des CAP

Les tests martingales sont de bonne qualité sauf le scénario calibré avec le quantile 95%. Comme pour
les swaptions, les écarts relatifs ne dépassent jamais 2,5%.

Ecarts martingales déflateurs
3.0% -

2.5%
2.0%
1.5% -

1.0% -

écarts en relatif

0.5% -

0.0% e e e e L o e e e e L A e e e e e e s e e e A N
7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47\
-0.5%

e \/O|_A_date Vol_Mean_1M_Histo
-1.0% - e \/0|_Mean_2M_Histo e \/0|_Mean_3M_Histo
Vol_Qtil_95pc
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b. avec le modéle E2FBK

Pour le short rate displacement choisi par Moody’s (3.62%)

Les tests martingales ne sont pas satisfaisants car ils atteignent des niveaux non acceptables (entre
3% et 6%) entre la 302™e et la 40°™e année de projection.

Ecarts martingales déflateurs
7.0% -
6.0% -
5.0% -
4.0% -

3.0% -

écarts en relatif

2.0% -

1.0% -

0.0%

13 5 7 91113151719212325272931333537394143454749
-1.0% -

e E2FBK_A_DATE E2FBK_VOL_Moyenne_1M

e E2FBK_VOL_Moyenne_2M e E2FBK_VOL_Qtil_95%

Pour le short rate displacement 5%

Les tests martingales sont acceptables sur les scénarios calibrés avec une volatilité a date et avec
une volatilité déterminée avec un quantile de 95% sur 3 mois d’historique. Les deux autres scénarios
présentent des écarts martingales supérieur a 2%.

Ecarts martingales déflateurs

6.0%
5.0% -
4.0%

3.0%

écarts en relatif

2.0% -
1.0% -

D-m'W\ll\ll\lll\\|\||\|\l\\l\\|\|\!\l
1. 3 5°C 8 71921232527 29313335373041434547 49

1.0% 4

——E2FBK_SRD5% Vol_A_Date E2FBK_SRD5%_Vol_Moyenne_1M
——E2FBK_SRD5%_VOL_Moyenne_2M  =——=E2FBK_SRD5%_VOL_Qtil_95%
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Pour le short rate displacement 10%

Avec le calibrage sur les swaptions, le test martingale est satisfaisant pour les scénarios calibrés avec
la volatilité a date et une volatilité déterminée avec un quantile de 95% sur 3 mois d’historique. Les
autres scénarios ne sont pas satisfaisants.

écarts en relatif

6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

-1.0%

Ecarts martingales déflateurs

1 3 5 7 9 111315 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49
e SDR10pc_E2FBK_Vol_A_Date SRD10pc_E2FBK_Vol_MEAN_1M
——SRD10pc_E2FBK_Vol_Mean_2M  ===SRD10pc_E2FBK_Vol_Qtil_95%

Pour ce niveau de SRD, le test martingale a été réalisé également pour les scénarios calibrés avec
les CAP et celui-ci est présenté ci-dessous.

18.0%

16.0%

14.0%

12.0%

10.0%

8.0%

écarts en relatif

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

-2.0%

-4.0%

Ecarts martingales déflateurs

31517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

e==\/0|_A_Date Vol_Mean_1M e \/0|_Mean_2M

Vol_Mean_3M e=\/0|_Qtil_95%

Les tests martingale pour ces scénarios se dégradent fortement a partir de la 23¢me année de projection
ce qui indique une mauvaise martingalité de I'ensemble des scénarios calibrés avec des CAP.
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Pour le short rate displacement 20%

Les tests martingales ne sont pas acceptables sur 'ensemble des scénarios calibrés. En effet, les
écarts relatifs dépassent les 3% entre la 27éme et la 40°™e année de projection.

Ecarts martingales déflateurs

7.0% -
6.0% -
5.0% -

4.0% -

écarts en relatif

3.0% -

2.0% -

1.0% -

0.0%

1 3 5 7 9 1113151719 21 23 2527 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

-1.0% -
B == SRD20pc_E2FBK_Vol_A_Date SRD20pc_E2FBK_Vol_Mean_1M

——SRD20pc_E2FBK_Vol_Mean_2M ——SRD20pc_E2FBK_Vol_Qtil95pc

c. avec le modeéle Hull & White

Calibrage sur swaptions

Pour le modele Hull & White, les tests sont satisfaisants sur 'ensemble des scénarios et sont
meilleurs que I'ensemble des scénarios calibrés précédemment sur les autres modéles. Les écarts
relatifs entre la 41éme et la 50 année de projection ne sont pas significatif car les poids du BE sur
ces années de projection sont faibles : ils représentent moins de 0.3% du poids du BE.

Ecarts martingales déflateurs
4.5% -
4.0% -
3.5% -
3.0% -

2.5% -

écarts en relatif

2.0%

1.5% -

1.0% -

0.5% -

0.0%

1 3 5 7 9 11131517 1921232527 2931 333537394143 454749

-0.5% -

e HW_VOL_A_DATE HW_VOL_MEAN_1M == HW VOL MEAN 2M
———HW_VOL_MEAN_3M  ——HW_VOL_Q95%
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Calibrage sur CAP

Ecarts martingales déflateurs

7.0% A
6.0% -
5.0% -

4.0% -

écarts en relatif

3.0% -

2.0% -

1.0% -

0.0% R
1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49
-1.0% - w===\/0|_A_Date Vol_Mean_1M_Histo
Vol_Mean_2M_Histo Vol_Mean_3M_Histo
Vol_Qtil_95%

Les tests martingales sont de bonne qualité uniguement sur le scénario calibré avec une volatilité a
date. Les écarts martingales a partir de la 45é™ année de projection ne sont pas importants car il reste
peu de BE a projeter sur le périmétre Epargne.

4. Tests de market consistency

a. avec le modele LMM+

Scénarios avec calibrage sur swaptions

Du point de vue de la market consistency sur I'ATM, le tableau suivant illustre que les scénarios avec
un historique de 1M et 2M d’historique apportent une nette amélioration de la market consistency.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps
ATM - LMM-+ -2.31 -1.79 -1.76 -2.12 -2.52 -2.28
Moyenne des écarts
relatifs absolus 5.92% 5.71% 5.65% 5.70% 6.68% 6.24%
ATM - LMM+

Sur 'AFM, le seul scénario qui améliore la market consistency est celui dont la volatilité intégre un mois
et 2 mois d’historique. Cette analyse de la market consistency prend en compte uniquement les points
liguides dont les volumes sont suffisamment importants.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps 0.73 0.24 -0.05 -0.53 -1.16 -1.20
AFM - LMM+
Moyenne des écarts
relatifs absolus 2.21% 2.31% 2.97% 3.29% 3.13% 3.13%
AFM - LMM+

Dans la suite de ce mémaoire, les scénarios dont les impacts seront étudiés sont les scénarios intégrant
1 mois et deux mois d’historique et le quantile 95pc malgré que celui-ci sous-estime la volatilité sur
laquelle il a été calibrée. En effet, la volatilité de marché étant rehaussée par la valeur du quantile, ce
scénario semble intéressant d’un point de vue de la market consistency. (cf. page 42 les volatilités de
marché constituées a l'aide des quantiles).
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Scénarios avec calibrage sur CAP

Les scénarios calibrés avec des CAP présentent de bons résultats sur la partie ATM.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps
ATM - LMM+ -0.43 2.90 6.45 5.92 38.94 -4.65
Moyenne des écarts
relatifs absolus 4.57% 5.31% 7.12% 6.50% 27.43% 8.90%
ATM - LMM+

En revanche sur 'AFM, les résultats des tests restent acceptables au vue des résultats des tests MC

de 'ATM.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps 1.54 1.54 2.07 1.79 4.01 -1.20
AFM - LMM+
Moyenne des écarts
relatifs absolus 2.65% 2.95% 3.25% 3.44% 5.01% 3.13%
AFM - LMM+

b. avec le modéle E2FBK

Pour le short rate displacement choisi par Moody’s (3.62%)

Pour la nappe ATM, la market consistency se dégrade par rapport au LMM+ sur 'ensemble des

scénarios.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps 2.60 0.39 1.87 1.39 0.20 1.66
ATM - E2FBK - : : . : o
Moyenne des écarts
relatifs absolus 8.83% 7.61% 6.89% 7.47% 8.45% 9.86%
ATM - E2FBK
Pour la nappe AFM, les tests se dégradent également.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps -2.31 -0.92 -0.82 117 -4.14 -2.44
AFM - E2FBK
Moyenne des écarts
relatifs absolus 3.98% 4.35% 4.80% 4.45% 5.02% 4.97%
AFM - E2FBK

Pour le short rate displacement 5%

Pour la nappe ATM, la market consistency est dégradée par rapport aux scénarios ci-dessus sauf pour
le scénario avec 1 mois et deux mois d’historique.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps
ATM - E2EBK 7.00 0.65 2.16 1.65 11.42 -0.67
Moyenne des écarts
relatifs absolus 13.81% 7.57% 6.77% 7.48% 15.01% 8.98%
ATM - E2FBK
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Pour la nappe AFM, la market consistency est dégradée pour I'ensemble des scénarios.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%

Ecart M b
cart vioyen en bps 3.90 1,24 -1.10 -1.45 2.70 2.77

AFM - E2FBK
Moyenne des écarts
relatifs absolus 6.23% 4.45% 4.86% 4.54% 7.57% 5.08%
AFM - E2FBK
Scénarios calibrés sur des swaptions avec un SRD de 10%
Pour la nappe ATM, la market consistency est de plus en plus mauvaise.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps 9.52 0.12 1.69 1.75 16.61 1.28
ATM - E2FBK : : : : : -
Moyenne des écarts
relatifs absolus 16.49% 7.35% 6.32% 7.53% 19.22% 9.20%
ATM - E2FBK

Pour la nappe AFM, la market consistency n’est pas satisfaisant sur 'ensemble des scénarios calibrés.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps 4.38 -2.53 -2.45 -2.28 4.30 -3.89
AFM - E2FBK
Moyenne des écarts
relatifs absolus 6.35% 4.71% 4.85% 4.77% 8.34% 5.30%
AFM - E2FBK

Scénarios calibrés sur des CAP avec un SRD de 10%

Pour la nappe ATM, les tests de MC sont peu satisfaisants et surestiment considérablement la volatilité

pour I'ensemble des scénarios.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
Ecart Moyen en bps 58.36 67.47 68.05 51.83 102.23
ATM - E2FBK ) ) ' ' )
Moyenne des écarts
relatifs absolus 48.43% 59.78% 64.55% 51.71% 82.48%
ATM - E2FBK
Pour la nappe AFM, les tests MC sont moins critiques mais restent non acceptables.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
Ecart M b

cartMoyen en bps 11.97 16.14 17.80 10.28 27.06

AFM - E2FBK
Moyenne des écarts
relatifs absolus 9.45% 13.74% 16.59% 12.02% 20.93%
AFM - E2FBK
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Pour le short rate displacement 20%

Pour la nappe ATM, les résultats sont aussi bons que sur les scénarios calibrés avec un short rate

displacement fixé par Moody’s de 3.62%.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps 2.23 0.20 1.84 1.34 0.41 1.59
ATM - E2FBK - : : : : -
Moyenne des écarts
relatifs absolus 8.86% 7.64% 6.79% 7.62% 8.60% 9.69%
ATM - E2FBK
Pour la nappe AFM, les résultats ne sont pas bons.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps -4.35 -3.17 -2.84 -3.11 -6.23 -4.60
AFM - E2FBK
Moyenne des écarts
relatifs absolus 4.92% 5.16% 5.40% 5.25% 6.02% 5.77%

AFM - E2FBK

c. avec le modele Hull & White a 2 facteurs

Scénarios calibrés sur des swaptions

Pour la nappe ATM, les repricing sont corrects en prenant la volatilité moyennée sur 2 mois d’historique.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps
ATM - H&W -4.32 -1.72 -0.24 -0.66 -1.61 -3.53
Moyenne des écarts
relatifs absolus 9.18% 7.15% 5.93% 6.94% 8.34% 8.73%
ATM - H&W

Pour la nappe AFM, les volatilités implicites des swaptions sont sous estimées sur 'ensemble des
scénarios. Cela est di au fait que le modeéle H&W n’est pas capable de répliquer un smile de volatilité.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95% Q80%
Ecart Moyen en bps -7.39 -6.10 -5.69 5.88 9.35 -7.52
AFM - H&W
Moyenne des écarts
relatifs absolus 7.10% 6.74% 6.72% 6.79% 7.84% 7.29%
AFM - H&W
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Scénarios calibrés sur des CAP

Pour la nappe ATM, les résultats ne sont pas satisfaisants. La nappe de volatilité induite par les
scénarios surestime en moyenne de 30% la volatilité du marché des CAP.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
Ecart Moyen en bps
ATM - H&W 33.31 33.87 31.46 30.91 33.10
Moyenne des écarts
relatifs absolus 30.04% 32.97% 33.00% 33.49% 30.77%
ATM - H&W

Pour la nappe AFM, les résultats sont plutdt acceptables.

REF 1M Histo 2M Histo 3M Histo Q95%
Ecart Moyen en bps 1.72 2.09 1.72 1.43 -0.90
AFM - H&W
Moyenne des écarts
relatifs absolus 5.87% 6.64% 7.63% 7.66% 7.52%
AFM - H&W

5. Comparaison de la diffusion des scénarios

Dans ce paragraphe, sont analysés uniquement les scénarios qui bénéficient de tests de martingalité
acceptables et d’'une market consistency satisfaisante.

a. Scénarios du LMM+

Afin de se rassurer sur la qualité des scénarios produits, le graphique ci-dessous consiste a comparer
la diffusion des taux de maturité 10Y de la maniére suivante :
» Ecarts de rendement sur les différents niveaux de quantile sur les trajectoires de taux ZC 10Y
:lignes en bleu (avec échelle & gauche)
» Ecarts de Volatilité empirique du taux ZC 10Y du scénario : ligne en rouge pointillée et
échelle a droite

Scénario avec moyenne sur 1 mois d’historique calibré sur des swaptions

La comparaison du scénario LMM+ calibré avec une nappe moyennée sur un mois d’historique
quotidien et celui calibré avec une nappe de volatilité & date est réalisée dans le graphe suivant :

Evolution Taux ZC 10 ans - 1MHisto / A date
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La comparaison de la volatilité empirique nous rassure sur le fait qu’elle est conforme a I'évolution des
volatilités de marché choisis pour le calibrage en I'occurrence une baisse moyenne de la nappe de

volatilitt¢ AFM de 9 bps.

Scénario avec moyenne sur 2 mois d’historique calibré sur des swaptions

Evolution Taux ZC 10 ans - 2 mois histo [ A date

200 -
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-200 -
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Diffusion des taux
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Q1%99%
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Cette comparaison vient confirmer que le niveau de volatilité sur laquelle a été calibrée diminue plus
fortement par rapport a celui calibré sur un mois d’historique ce qui est conforme aux données de

marché sous-jacentes.

Scénario avec Quantile 95% calibré sur swaption

Q5%-95%
meédiane

Q25%-75%
= = yolatilité

Evolution Taux ZC 10 ans - Quantile 95% / A date
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Conformément aux données de marché, une hausse de la volatilité est observée entre le scénario
calibré avec une volatilité (3 mois d’historique et quantile 95%) et le scénario calibré a date.

Q5%-95%
meédiane
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Scénario avec Volatilité a date calibré sur CAP

Les scénarios calibrés avec des CAP présentent des niveaux de volatilité beaucoup plus élevés et des
rendements plus extrémes que les scénarios calibrés avec des swaptions. En effet, les swaptions Tenor
1Y choisis pour représenter les CAP, ont des niveaux de volatilité plus élevés que les volatilités de
'ensemble de la nappe de swaption ATM.

Evolution Taux ZC 10 ans -
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Scénario avec Volatilité Moyenne sur 1 mois d’historigue calibré sur CAP
Sur ce graphique, le dernier constat est encore valable.
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Scénario avec Volatilité Moyenne sur 2 mois d’historique calibré sur CAP

La calibration avec les CAP |a encore dans ce scénario accroit la volatilité.

Evolution Taux ZC 10 ans -

5000 1 Central_MultiESG_D400_22T3_LMM_Vol_2M_Histo_CAP / - 120%
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b. Scénarios du modele E2FBK
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Diffusion des scénarios avec un short rate displacement a 3%, 5% calibrés sur des swaptions

Comme indiqué dans la section calibrages, ces niveaux de short de rate displacement combiné avec
des volatilités trés fortes du T3 2022 donne des niveaux de taux explosifs sur ce scénario. Cela est
confirmé par la comparaison du scénario calibré avec une volatilité a date et un niveau de SRD de 3%.

Prendre de tels niveaux de volatilité ne serait pas réaliste d’'un point de vue économique.

Le graphique suivant permet de constater une explosion :

» des taux courts (ZC 1Y) avec des niveau de taux de I'ordre de 1000 bps pour le quantile 25-

75%
o etde la volatilité du Taux ZC 1 an.
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Le graphique suivant permet de constater également une explosion des taux longs (ZC 10Y).

Evolution Taux ZC 10 ans - E2FBK_SRD_3%_Vol_A_date /
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Avec le calibrage sur 2 mois d’historique, les taux courts diffusés sont explosifs. La diffusion des taux
longs semble similaire sauf sur les quantiles extrémes. Ce scénario semble difficilement utilisable dans
les modeles ALM.

Evolution Taux ZC 1 an - E2FBK_Vol_Mean_2M_Histo /
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Evolution Taux ZC 10 ans - E2FBK_Vol_Mean_2M_Histo /
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Cependant, quand un zoom est effectué sur les taux de maturité court terme, une explosion des taux
nominaux et de la volatilité est observée ci-dessous.
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Evolution Taux ZC 1 an - E2FBK_Vol_Qtil_95% / LMM+_Vol_Qtil_95%
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Diffusion des scénarios avec un short rate displacement a 10% calibrés sur des swaptions

Sur le scénario calibré avec une volatilité a date, le constat est assez clair. Les taux courts ont une
volatilité plus élevée sur le modele E2FBK et les taux longs ont une volatilité moins élevée.
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Evolution Taux ZC 10 ans -
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Sur le scénario calibré avec la volatilité quantile 95% sur un historique de 3 mois, le constat est le
méme. Il ne sera donc pas détaillé.

Diffusion des scénarios avec un short rate displacement a 10% calibrés sur des CAP

La encore sur des scénarios calibrés avec des CAP, la volatilité est plus élevée que les scénarios
calibrés avec les swaptions et donne lieu a des trajectoires plus explosives.

Evolution Taux ZC 10 ans -
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Le constat est le méme sur les autres profondeurs d’historique.
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c. Scénarios du H&W a 2 facteurs

Pour le modéle H&W a 2 facteurs, uniquement 3 calibrages ont été réalisés. Ces scénarios seront tout
de méme étudiés malgré une market consistency qui démontre une sous-estimation du prix des
swaptions en dehors de la monnaie.

Diffusion du scénario calibré avec une nappe de volatilité & date (swaptions)

Pour le scénario calibré avec une volatilité a date, le scénario est beaucoup moins volatile que celui du
scénario LMM+ pour les taux court terme et long terme. Cela est illustré par les deux graphiques
suivants.

Evolution Taux ZC 1 an - HW_Vel_A_Date / LMM_Vol_A_Date
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Le quantile 1% en bleu claire a une trajectoire beaucoup plus négative (-150 bps a la 3¥m¢ année de
projection) par rapport a celui du LMM+.

Diffusion _des scénarios calibrés avec une volatilit¢ moyenne sur 1 mois d’historigue et avec une
volatilité déterminée a I'aide d’'un quantile 95% sur 3 mois d’historique

Ces deux scénarios sont assez similaires au scénario calibré & I'aide du modéle H&W avec la volatilité
a date : ils présentent une volatilité beaucoup moins élevée que les scénarios du LMM+ (volatilité
moyennée sur 1 mois d’historique et volatilité déterminée sur un quantile de 95% sur 3 mois
d’historique).
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Diffusion du scénario calibré avec une nappe de volatilité a date (CAP)

Pour le modele H&W, la volatilité est plus importante avec ce calibrage. En revanche, ce scénario induit
des trajectoires positives plus explosives.

Evolution Taux ZC 10 ans -
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Xll. Impacts

1. Déformations du stock d’actif

La risque neutralisation du stock d’actif permet de déformer les cash-flow de I'actif afin que sa valeur
de marché initiale modélisée soit égale a sa valeur de marché dans la vie réelle.

La risque neutralisation du stock d’actif chez CNP Assurances se déroule de la maniere suivante pour
les différentes classes d’actif suivantes :

» Obligation a Taux fixes et a Taux variables : recalcul de la valeur de remboursement pour caler
alavaleur de marché a l'aide de la courbe de taux sans risque et recalcul du taux de rendement
actuariel TRA afin de recaler avec la VNC

» CAP/Floor : recalcul du strike pour caler a la valeur de marché (moyenne sur 1000 trajectoires
de taux)

Nos sensibilités jouent uniquement sur le niveau de volatilité des taux : cela laisse donc penser que la
risque neutralisation sur ces scénarios ne fera que déformer les strike des CAP et FLOOR : en vérifiant
'impact sur le stock d’actif, la risque neutralisation avec des scénarios avec des volatilités différentes
déforme uniquement les strike des cap et floor. Aucune autre déformation de I'actif n’est captée sur les
autres instruments financiers.

a. Déformations du stock d’actif avec les différents scénarios du
modele LMM+

Strike sur scénario de référence et sur les
scénarios de sensibilité
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5 niveaux moyen de strike relatif de CAP ont été choisis sur le stock d’actif initial pour étre analysés.
La déformation des strike est cohérente avec les différentes sensibilités de marché étudié. Sur les
sensibilités prenant 1 ou 2 mois d’historique de volatilité, la volatilité diminue : du coup, les trajectoires
de taux auront tendance a moins franchir les strike ce qui occasionne une perte de valeur de marché
du CAP. Cette perte de valeur de marché est compensée par le processus de risque neutralisation qui
va du coup abaisser le niveau de strike de ces CAP pour recaler avec la valeur de marché ce qui est
cohérent avec I'histogramme pour les couleurs orange et grise.

Concernant le scénario avec 3 mois d’historique associé a un quantile de 95%, la volatilité de ce marché
augmente ce qui produit logiquement I'effet inverse sur les strike : 'augmentation des niveaux de strike
des cap (cf. histogramme jaune orangé). En effet, si la volatilité augmente, les strike seront franchis
plus souvent augmentant donc la valeur de marché des CAP. Le processus de risque neutralisation
compensera cette augmentation de valeur de marché initiale en augmentant les strike des CAP.
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Pour les scénarios calibrés avec des nappes de volatilité de CAP, le strike a augmenté pour compenser
augmentation de la volatilité sur ces scénarios.

b. Déformations du stock d’actif avec les scénarios sélectionnés du
modele E2FBK

La volatilité des taux moyen terme étant plus élevée sur le modéle E2FBK avec un short rate
displacement a 10%, les strike des CAP augmentent.

Strike des CAP - comparaison des scénarios
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Pour les scénarios calibrés avec des nappes de volatilité de CAP, le strike a augmenté pour compenser
augmentation de la volatilité sur ces scénarios.

c. Déformations du stock d’actif avec les différents scénarios du Hull
& White

Les CAP des scénarios calibrés avec le modéle Hull White ont un strike moins élevé que le scénario
du LMM+ calibré avec une volatilité a date. Cela s’explique par le fait que le scénario Hull & White
bénéficie d’'une volatilité moindre : ce qui signifie que les strike avant risque neutralisation seront
moins atteint dans ce nouveau scénario. Cela explique donc la diminution des strike sur 'ensemble
des scénarios calibrés avec le modéle Hull & White.

Strike sur scénario de référence et sur les
scenarios de sensibilité

bl
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Pour les scénarios calibrés avec des nappes de volatilité de CAP, le strike a diminué pour compenser
la diminution de la volatilité sur ces scénarios.
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2. Impacts sur le périmetre Epargne

En ALM, lintuition améne a penser que moins les scénarios de taux sont volatiles, plus le co(t des
options et garantie des produits va diminuer et cela va augmenter les résultats futurs et diminuer en
conséquence le Best Estimate.

Les impacts de ces scénarios ont été simulés sur 3 portefeuilles d’épargne de 3 réseaux de distribution
: La Banque Postale, BPCE, et I'épargne patrimoniale.

a. Rappel sur I'écart de convergence

L’écart de convergence d’un bilan économique Solvabilité 2 quant a lui représente la différence entre
la Valeur de marché de I'actif et le Best Estimate additionné a I'Equity.

EC =VM — (BE + Equity)

Cet indicateur permet de mesurer les fuites inhérentes a la modélisation des flux qui peuvent étre de
plusieurs sources :

* mauvaise martingalité des scénarios économiques,

» fuites dans la modélisation de I'actif,

» fuites dans la modélisation du Best Estimate.

Cet indicateur est souvent analysé pour vérifier la cohérence de la modélisation du bilan. Concernant
les fuites qui ne sont pas dues a la martingalité des scénarios économiques, elles ne sont pas abordées
dans le cadre de ce mémoire. Dans toutes les analyses d’'impact des paragraphes ci-aprés, 'EC est
exprimé en pourcentage de la VM initiale et les impacts sur 'EC sont donc calculés comme des
différences entre 'EC final et I'EC initial.

a. Impact des différents scénarios du modele LMM+

Scénarios calibrés sur les swaptions

Les impacts sur le Best Estimate et sur I'écart de convergence en pourcentage de la Valeur de
marché initiale du stock d’actif sont les suivants :

Impact BE en %

. L LMM+ 1M Histo LMM+ 2M Histo LMM+ Q95%
Portefeuille\scénario

LBP -0.21% -0.41% 0.08%
Epargne Patrimonial -0.28% -0.51% 0.07%
BPCE -0.28% -0.55% 0.07%

Impact sur I'EC

) L. LMM+ 1M Histo LMM+ 2M Histo LMM+ Q95%
Portefeuille\scénario

LBP 0.04% 0.08% -0.05%
Epargne Patrimonial 0.11% 0.19% -0.04%
BPCE 0.04% 0.08% -0.05%

Ces résultats confirment notre intuition sur le sens des impacts sur le Best Estimate. Concernant I'écart
de convergence, la détérioration des test martingale explicité en paragraphe « Tests de martingalité »
laisse penser a priori que I'écart de convergence augmenterait. Or cela n’est pas le cas pour les
scénarios intégrant 1 mois ou 2 mois d’historique. Les écarts de convergence restent relativement
proches du scénario calibré avec une volatilité a date.
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Distribution de I'Equity
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Sur 58% des trajectoires du LMM+ avec le calibrage a date, I'impact sur 'Equity stochastique du
portefeuille LBP est positif.

Scénarios calibrés sur les CAP

Les impacts sur le Best Estimate et I'écart de convergence sont les suivants :

Impact BE en %
Portefeuille\scénario

LMM+ A date (Calib CAP)

LMM+ 1M Histo (Calib CAP)

LMM+ 2M Histo (Calib CAP)

LMM+ Q95% (Calib CAP)

LBP 0.38% 0.15% -0.01% 1.32%
Epargne Patrimonial 0.52% 0.28% 0.08% 1.48%
BPCE 0.58% 0.25% 0.04% 1.62%

Impact sur I'EC
Portefeuille\scénario

LMM+ A date (Calib CAP)

LMM+ 1M Histo (Calib CAP)

LMM+ 2M Histo (Calib CAP)

LMM-+ Q95% (Calib CAP)

LBP -0.06% -0.03% -0.03% -0.32%
Epargne Patrimonial -0.13% -0.09% -0.05% -0.55%
BPCE -0.04% -0.04% -0.02% -0.33%

L’augmentation de la volatilité sur 'ensemble de ces scénarios expliquent clairement 'augmentation du
Best estimate sur les scénarios calibrés avec des CAP. Ce point est explicité dans le
paragraphe « Scénarios du LMM+ » qui compare la diffusion des scénarios calibrés avec les CAP et
les swaptions sur ce modéle.
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b. Impact des différents scénarios du modéle E2FBK

Scénarios calibrés sur les swaptions

Pour ce modeéle, uniqguement les scénarios avec un short rate displacement de 10% (Volatilité a date /
Volatilité intégrant 3 mois d’historique & quantile a 95%) sont acceptables au niveau des tests de
validation. Les impacts sont détaillés uniquement sur ces deux scénarios par rapport au scénario LMM+
avec un calibrage prenant en compte une volatilité a date.

Les impacts des scénarios E2FBK sont trés lourds sur le Best Estimate et sont tous calculés par rapport
au BE calculé a 'aide du LMM+ calibré a date. L'écart de convergence au niveau des modéles ALM
est également dégradé : I'écart de convergence est plus élevé en valeur absolue que celui du modéle
LMM+.

ImpactBEen% E2FBK A date E2FBK Q95%
Portefeuille\scénario

LBP 1.23% 1.35%
Epargne Patrimonial 1.07% 1.19%
BPCE 1.55% 1.69%
Impact sur [EC E2FBK A date E2FBK Q95%
Portefeuille\scénario

LBP -0.12% -0.46%
Epargne Patrimonial -0.11% -0.22%
BPCE -0.15% -0.51%

D’un point de vue ALM, il semble que le Best Estimate soit sensible & la volatilité des taux courts termes.
Avant de considérer comme acquis ce résultat, il est préférable de vérifier la cohérence de ces résultats
au sein des modéles ALM.

La distribution de I'Equity stochastique pour le portefeuille LBP est la suivante pour le scénario E2FBK
avec une volatilité a date. Les intervalles en abscisse illustrent les intervalles d’écart relatif par rapport
a I'Equity moyenne calculée sur 1000 trajectoires.

Distribution des Impact sur I'Equity avec le modele
E2FBK et calibrage a date
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Les impacts négatifs sur I'Equity Stochastique qui représentent la queue de distribution de gauche
constituent 58% des trajectoires.
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Les trajectoires 95 (-600% par rapport a I'Equity stochastique de référence) et 572 (+300% par rapport
a I'Equity Stochastique de référence) sont analysées ci-aprés pour comprendre les mauvais résultats
du scénario E2FBK avec une volatilité a date.

Afin de mieux comprendre ces trajectoires, les trajectoires de marché sont également illustrées ci-
dessous.

Taux ZC Nominaux par Maturité - trajectoire 95

Le graphique ci-dessus démontre que les taux court-terme génerent des taux de rendement équivalents
et méme supérieurs aux taux moyen-long terme.

La stratégie financiére de CNP Assurances au T3 2022 est de réinvestir 68% de la production financiere
excédentaire avec la répartition suivante sur les obligations a taux fixe et les obligations Zéro Coupon:
*  40% sur des maturités 7 a 13 ans,
*  60% sur des maturités 16 a 30 ans.

Pour améliorer les résultats avec ce scénario économique, il faut donc réadapter la stratégie financiére :
il est plus rentable d’investir sur des obligations court terme puisque les taux court terme sont plus
avantageux d’aprés le graphique ci-dessus. Effectivement, la production financiére est négative a partir
de la 5¢me année de projection sur les obligations a coupon fixe et les obligations zéro coupon. D’ailleurs,
la production financiére dans un modéle ALM est la principale ressource qui permet de financer les
garanties en capital (IC) et le recyclage de la PPE. Sans production financiére, le modéle est contraint
de réaliser des colts de fonds propres (résultat financier négatif) a chaque année de projection pour
financer les IC ce qui explique les énormes impacts avec les scénarios du modéle E2FBK.

CFP sur la trajectoire 95
4000 000 000
3 500 000 000
3000 000 000
2 500 000 000
2 000 000 000
1500 000 000

1000 000 000
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La sensibilité avec la réadaptation de la stratégie financiere est de reverser 68% de la production
financiere excédentaire sur des obligations a Taux fixe et ZC avec la répartition décrite ci-dessous :

*  50% sur des maturités 1 ans

*  50% sur des maturités 2 ans.

Malgré cette réadaptation de la stratégie financiere, 'impact est uniquement atténué de 40%.

Aprés une analyse plus détaillée des résultats de cette trajectoire, les rachats dynamiques sont
clairement responsables de cet impact sur 'Equity. 30% de I'encours du portefeuille a été racheté en 5
années. Cette trajectoire de hausse brutal des taux courts semble mettre & mal la modélisation des
rachats dynamiques de CNP Assurances.

Les rachats dynamiques positifs ont un impact négatif sur les résultats futurs projetés du fait de la
réalisation de moins-values sur les obligations désinvesties en face des PM rachetées. Le graphique
ci-dessous vient illustrer la réalisation de moins-values aux années 1 a 11 de projection sur les
obligations : en effet, les obligations en cas de forte hausse des taux comptabilisent des moins-values
latentes. Les produits de couverture de taux ne sont pas suffisants pour couvrir cette hausse des taux.

Réalisation des Plus ou Moins Values et Pay-off des couvertures

1,500,000,000
1,000,000,000

500,000,000

0 oo K
L e — PM VR

= Payoff_couvertures
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-1,000,000,000

-1,500,000,000

-2,000,000,000

Pour la trajectoire 572, le scénario semble assez similaire sur les taux que le scénario 95.

Taux ZC Nominaux par Maturité - trajectoire 572

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%

10,00%

0,00% e
1 3 5 7 9111315171921232527293133353739414345474951
-10,00%

EUR_ZC1Y  e=mmmEUR 7C5Y = =EUR_ZC10Y EUR_ZC20Y

71



Apres vérification, I'indice Equity surperforme sur cette trajectoire. Il n’est donc pas pertinent d’analyser
de maniere plus poussée cette trajectoire.

Trajectoire 572 - Equity
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-60,00%

Année de projection

Scénarios calibrés sur les CAP

Les taux étant explosifs sur ces scénarios (SRD 10% avec Volatlité a date et Volatilité Q95%), les
simulations ALM sont toutes tombées en erreur. Le graphique ci-dessous illustre que sur une
trajectoire des taux 1Y, le taux 10Y peut atteindre 80% ce qui semble poser des problémes en termes
de montant a réinvestir dans la stratégie financiére du modele Epargne.

Quantiles et Min & Max du Tx ZC 10Y
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c. Impact des différents scénarios du modele H&W

Scénarios calibrés avec des swaptions

Avant d’aller plus loin dans nos analyses, il semble que les impacts sur le taux de couverture obtenus
soient négatifs (cf. section suivante). A fortiori, cela veut dire que ces scénarios calibrés dégradent le
Best Estimate.

Les impacts sur le Best Estimate et I'écart de convergence pour les portefeuilles d’épargne sont les
suivants :

Impact BE en % . .

. L. HW A DATE HW 1M Histo HW 2M Histo HW Q95%
Portefeuille\scénario
LBP 0.55% 0.17% -0.13% 0.53%
Epargne Patrimonial -0.04% 0.08% -0.24% 0.47%
BPCE 0.62% 0.15% -0.21% 0.60%
Impact sur I'EC . .

. L. HW A DATE HW 1M Histo HW 2M Histo HW Q95%
Portefeuille\scénario
LBP 0.08% 0.14% 0.20% 0.08%
Epargne Patrimonial 0.34% 0.17% 0.25% 0.08%
BPCE 0.12% 0.16% 0.22% 0.11%

Les écarts de convergence sont plus petits que ceux des scénarios du LMM+ calibrés avec une volatilité
a date ce qui confirme la bonne qualité des tests martingales des scénarios calibrés avec le modéle
H&W. En effet, les écarts de convergence du LMM+ sont signées négativement et I'impact positif sur
'EC vient donc diminuer I'EC.

De plus, les impacts sur le Best Estimate sont significatifs malgré une diminution conséquente de la
volatilité du scénario sauf pour le portefeuille d’épargne patrimoniale.

Une distribution des impacts sur 'Equity stochastique du portefeuille LBP (modele LMM+ avec volatilité
a date) a été réalisée avec un calibrage volatilité a date. Cette distribution des impacts démontre que
52% des impacts ont un impact positif.

Distribution des impacts sur I'Equity Sto
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Les scenarios 213, 364, 537, 254 et 591 dont I'impact sur I'equity stochastique (du modele de référence
LMM calibré avec une volatilité a date) correspondent aux scénarios qui sont analysées ci-dessous.
Les trajectoires 213 et 364 semblent étre les plus extrémes.

traj Impact sur Equity Ecart relatif
213 -37 937 836 971.37 -1622%

364 -31 629 834 867.87 -1369%

61 -25 614 050 219.86 -1128%

436 -20172 181 436.11 -909%

871 -18 418 121 451.59 -839%

537 -11 887 622 025.34 -577%

254 -11 835 555 900.30 -575%

591 -11 116 613 028.26 -546%

Taux 1Y du H&W

20%

o Traj 537 ee——Trg] 254 ee—Tra] 591 Traj 213 ee——Trg] 364

Taux 10Y du H&W

15%
10%

5%

o Traj 537 ee——Trg] 254 ee—Tra] 591 Traj 213 ee——Trg] 364

Pour la trajectoire 213, les taux 1Y et 10Y sont respectivement négatifs :

» sur 90% des années de projection
e et sur76% des années de projection.

74



Cette fréquence de taux trés portée sur les taux négatifs anéantit la production financiere du
portefeuille.

Production fianciere trajectoire 213
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Concernant les autres trajectoires (537 ; 254 ; 591 ; 364), il est intéressant de comparer les taux 10Y
et 1Y. En effet, le taux 1Y devient supérieur au taux 10Y conformément au graphique ci-dessous ce
qui peut certainement induire certains problémes car le modele ALM de CNP Assurances réinvestit sur
des obligations a taux 10Y. De ce fait, ces obligations ne se révelent pas du tout rentables dans ce type
de scénarios.

Ecarts Tx 10Y / Tx 1Y du H&W

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

-3%

e TrQj_537 e Traj 254 e Traj_591 Traj_213 emTraj_364

De ce fait, la production financiere sur la trajectoire 537 se dégrade trés rapidement au bout de 5 années
de projection comme le montre le graphique ci-dessous.
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Production financiere trajectoire 537
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Les ressources financiéres deviennent trés rapidement inexistantes sur cette trajectoire et le modéle
est contraint de réaliser des CFP pour financer les IC des assurés.

CFP de la trajectoire 537
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Une sensibilité sur la stratégie financiere permet de vérifier s’il s’agit bien de la stratégie financiére qui
n'est pas adaptée a ce scénario économique. En changeant la stratégie financiére, cela permet de
récupérer 200 M€ d’Equity mais cela ne permet pas du tout de neutraliser 'impact du changement du
modele de taux.

En analysant de plus prés les scénarios générés a l'aide du modéle Hull & White, une seconde
observation est réalisée : en fin de projection, la volatilité du taux 10Y au cours des années de projection
est trés stable ce qui n'est pas du tout le cas du modéle LMM+. Ce point est illustré ci-dessous :

Taux ZC 10 ans - LMM_Vol_A_Date Taux ZC 10 ans - HW_Vol_A_Date
45% 9% 45% 9%
40% 8% 40% 8%
-
35% - - ™ 35% ™
o | —— o
5 3% _ .- L% B 5 3% 6% &
3 25% .- sy B 3 25% s B
8 20% - o § 20% ]
3 2 Fa% 2 3 4% 2
£ 15% - P £ E15% | 000 e e e == ——— - == £
a L 34 & a - ]
0% 1,7 g 10% i 3
0% et 1% 0% e — e 1%
59 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 gy 5% 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 g
[ Q25-75% Q5-95% Q1%-99% I Q25-75% Q5-95% Q1%-99%
moyenne médiane = = volatilité moyenne médiane = = volatilité
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Par ailleurs ce point est également confirmé par les résultats sur la market consistency :

REF

1M Histo

2M Histo

Q95%

Ecart
Moyen en bps

9.66 -6.28

-5.95

-9.66

D’autant plus quand la nappe de volatilité est sous-estimée de -5.95 bps dans le cas du scénario calibré
sur une moyenne basée sur deux mois d’historique de volatilité, le Best Estimate calculé a l'aide du
modele H&W est trés proche de celui du LMM+.

Cette sous-estimation de la volatilité combinée a une fréquence plus importante des taux en territoire
négatif a donc un impact de +0.55% sur le Best Estimate par rapport au scénario calibré avec une

volatilité a date a l'aide du modéle LMM+.

Scénarios calibrés avec des CAP

Les impacts de I'ensemble des scénarios calibrés avec les CAP a I'aide du modéle H&W sur le Best

Estimate sont conséquents :

Impact BE en %

. . HW A date (Calib CAP)
Portefeuille\scénario

HW 1M Histo (Calib CAP)

HW 2M Histo (Calib CAP)

HW Q95% (Calib CAP)

LBP 1.81%

1.22%

0.86%

1.92%

Epargne Patrimonial 1.40%

1.48%

1.09%

2.37%

BPCE 2.19%

1.65%

1.20%

2.55%

Impact sur I'EC

. L HW A date (Calib CAP)
Portefeuille\scénario

HW 1M Histo (Calib CAP)

HW 2M Histo (Calib CAP)

HW Q95% (Calib CAP)

LBP -0.04% 0.07% 0.12% -0.06%
Epargne Patrimonial 0.08% -0.03% 0.05% -0.19%
BPCE -0.01% 0.04% 0.09% -0.09%

Ces impacts sont cohérents avec le fait que ces scénarios ont une volatilité beaucoup plus importante
que ceux calibrés avec les swaptions.

3. Impacts sur le taux de couverture

a. Impact des différents scénarios du modele LMM+

Scénarios calibrés avec les swaptions

Les impacts sur le taux de couverture sont cohérents. Sur les deux premiers scénarios, les taux de
couverture central s’améliorent en raison de 'augmentation des FP économiques de CNP Assurances
en central. Pour le scénario avec une volatilité avec un quantile de 95%, les FP économiques diminuent
et le taux de couverture se retrouve légerement dégradé ce qui est cohérent puisque les niveaux de
volatilité du quantile & 95% n’ont pas un gros impact sur les niveaux de volatilité

LMM+ 1M Histo
2.24%

LMM+ 2M Histo
4.40%

LMM+ Q95%
-0.37%

Impact sur Taux de couverture

Scénarios calibrés avec les CAP

Les impacts sur le périmétre Epargne sont cohérents avec la baisse du taux de couverture :
en effet, les FP diminuent du fait que le BE augmente.

LMM+ Vol A Date (CAP)

LMM+ 1M Histo (CAP)

LMM+ 2M Histo (CAP)

LMM+ Q95% (CAP)

| Impact sur Taux de couverture

-9.98%

-6.35%

-6.35%

-17.37%
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b. Impact des différents scénarios du modele E2FBK

Au vu des impacts dégradés sur le Best Estimate pour ce modéle, I'impact sur le taux de couverture
est négatif sur les deux scénarios sélectionnés (SRD 10%).

E2FBK_Vol_A_ Date E2FBK Q95%
Impact sur Taux de couverture -15.73% -22.89%

Etant donné que la réadaptation de la stratégie financiére a permis de récupérer uniquement 400 M€
sur les FP, I'impact sera une amélioration de quelques points du taux de couverture. L'impact étant
jugé non matériel sur 'Equity (au vue de la dégradation du BE central de 1.4Md€ sur ce scénario), il
n’est pas jugé nécessaire d’évaluer I'impact sur le taux de couverture.

c. Impact des différents scénarios du modele Hull & White

Scénarios calibrés avec les swaptions

Les impacts sont cohérents puisque les impacts viennent dégrader le Best Estimate et ainsi diminuer
les résultats futurs qui sont pris en compte au dénominateur du calcul du taux de couverture.

HW_Vol A Date | HW_1M_Histo [ HW_2M_Histo | HW Q95%
| Impact sur Taux de couverture -8.75% -5.05% -1.72% -9.53%

Scénarios calibrés avec les CAP

Les impacts sur le BE du périmétre Epargne sont plus prononcés pour les scénarios calibrés avec les
CAP ce qui réduit plus fortement les FP économiques et par conséquent le taux de couverture.

HW Vol A Date (CAP) | HW_1M_Histo (CAP) | HW_2M_Histo (CAP) | HW Q95% (CAP)
| Impact sur le Taux de couverture -35.14% -29.50% -25.75% -35.21%
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XIlll. Conclusions

Un constat est assez clair au travers des résultats de ce mémoire : le modéle E2FBK ne permet pas
de calibrer convenablement sur des volatilités extrémes de marché. Les résultats sur ce sujet
démontrent sans équivoque que le modele de taux avec 5 niveaux de short rate displacement (allant
de 3% a 20%) ne permet pas de gérer des niveaux de volatilité extrémes sans générer des niveaux de
taux aberrants. La réalité économique de ces 3 derniéres années a démontré que les volatilités de taux
élevés déclenchent des amplitudes élevées de mouvements de taux sans générer pour autant des taux
explosifs : cela est di au fait que les organes de régulation bancaire tels que la BCE ou la FED pour
les Etats-Unis veillent a la cohérence des taux d’'intéréts pratiqués sur le marché en fonction du contexte
économique.

En analysant les transactions extraites depuis les données de la DTCC, un constat est assez clair : les
volatilités de marché a date fournis par les providers de marché se basant sur des modéles SABR sont
calibrés et back testés a partir de quelques points de la nappe de volatilité bénéficiant de transactions
soit des prix de swaptions de marché. Cela signifie donc que les modeéles de taux calibrés avec des
volatilités de marché a date sont en réalité des modeles calibrés avec de données issus d'autres
modeéles. Les approches alternatives de calibrage avec une moyenne sur deux mois d’historique
quotidien démontrent les points suivants : des prix de marché basés sur une liquidité plus importante
permettent d’obtenir des calibrages plus stables pour les modéles LMM+ et H&W.

D’ailleurs, sur les aspects martingalité et market consistency, les calibrages sur deux mois d’historique
sont les jeux de scénarios qui bénéficient des meilleurs résultats. Quant au scénario calibré sur des
volatilités de marché calculés a partir d’'un quantile 95% sur 3 mois d’historique quotidien, les volatilités
de marché obtenus saisissent uniquement le caractére extréme des volatilités de I'historique ce qui
induit une surestimation de la volatilité des scénarios diffusés et donc a priori une surestimation des
impacts sur les périmétres ALM et sur le taux de couverture.

Sur des situations de volatilité de marché inédites, si les modéles de taux ne sont pas capables de
gérer ces niveaux de volatilité, le calibrage sur une moyenne basée sur 2 mois d’historique quotidien
permettrait d’obtenir des Best Estimate et des taux de couverture assez stables pour les assureurs dont
le business principal est I'épargne.

Concernant le calibrage des modeles de taux sur les CAP, les résultats semblent ne pas étre favorables
sur le périmétre Epargne : en effet, la valorisation du Best Estimate est assez sensible a ce choix
méthodologique. De plus, les nappes de volatilités extraites de Bloomberg auraient nécessité
certainement de plus de raffinement afin de pouvoir capter les prix des Cap et des floor.

D’un point de vue fonctionnel, certains éléments n’ont pas été challengés. En effet, prendre une autre
situation de marché avec une situation de taux d’avantage négative comme celle au T4 2021 avec des
volatilités extrémes aurait permis de backtester la stabilité du calibrage qui consiste a prendre des
volatilités calculées sur la base d’'une moyenne de 2 mois d’historique quotidien au lieu de prendre des
volatilités a date. Les sensibilités du choix de la graine et du générateur de nombre aléatoires appelés
communément RNG n’ont également pas été testées. Par ailleurs d’autres modéles de taux auraient
également pu étre utilisés dans le cadre de ce mémoire mais celui-ci s’est limité aux modéles de taux
diffusant des taux négatifs et disponibles sous le GSE Moody’s. Le périmetre ALM couvert par ce
mémoire se limite a 'Epargne : le périmeétre de I'épargne retraite pourrait également faire I'objet de test
et analyses. De plus, les sensibilités sur la stratégie financiére en Epargne étaient assez simples et
pourraient faire I'objet d’amélioration : un changement de modéele de taux doit s’accompagner a fortiori
d’'une réflexion approfondie sur la stratégie financiere.

Concernant la production de scénarios économiques risque neutre chez une compagnie d’assurances,
certains assureurs ont la pratique de retraiter a posteriori les trajectoires soit en supprimant certaines
trajectoires trop extrémes soit en appliquant un retraitement a postériori des scénarios de taux
(freezing). L'utilisation d’'une nappe de volatilité moyennée sur un historique quotidien serait une
maniéere plus propre de lisser les effets de la volatilité du marché de taux sans dégrader pour autant la
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qualité d’estimation du Best Estimate et du taux couverture. Cependant, il faudra veiller a prendre un
historique d’une profondeur inférieure ou égale a 2 mois pour garder une nappe de volatilité cohérente
et pas trop éloignée avec celle extraite en date de clbture. De plus, cette mesure de remédiation pour
gérer des conditions de volatilité extréme est cohérente avec ce qui est fait sur toutes les hypothéses
biométriques et certaines hypothéses économiques tels que le VA IFRS, I'UFR qui sont des hypothéses
construites a partir d’un historique et qui bénéficient donc d’effets de lissage.
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XV. Annexes

1. Volumes de transaction de swaptions ATM & AFM et
nappes de Volatilités implicites des swaptions pour
les différents historiques

a. Données a date du 30/09/2022

Somme des primes par maturité x tenor (Millions d'euros)

Mat x Tenor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
1 0.0 0.3 0.0 0.0 7.2 0.0 0.0 0.0 0.0 1.6 0.0 0.0 0.0 0.0
2 0.0 0.0 0.0 0.0 11.8 0.0 0.0 0.0 0.0 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0
3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 13.2 0.0 0.0 0.0 0.0
4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14.3 0.0 0.0
10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2 0.0 0.0 0.0 0.0
15 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17.9 0.0 0.0 0.0 0.0
25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Somme des primes par strike relatif x maturité pour le tenor 10 ans (Millions d'euros)

Maturité -0.025 -0.02 -0.015 -0.01 -0.005 0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025
1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 1.6 4.2 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.7 21.3 0.0 0.0 0.0 0.0
3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 13.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5 0.0 0.0 0.0 0.0 7.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 63.9 0.0 0.0 0.0 0.0
10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2 18.1 0.0 0.0 0.0 0.0
15 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

7 . Yt . T s w

b. Données sur un mois d’historique quotidien (antérieur au
Somme des primes par maturité x tenor (Millions d'euros)

Mat x Tenor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
1 0.0 25 8.9 4.6 40.9 0.0 0.0 0.0 0.0 86.5 0.0 785 0.0 124.0
2 0.0 15.5 33 0.0 51.7 0.0 0.0 0.0 0.0 94.7 0.0 12.4 0.0 743
3 0.0 47 06 0.0 37 0.0 115 0.0 0.0 67.4 0.0 7.0 0.0 2.8
4 0.0 9.9 23 0.0 11.7 0.0 0.0 0.0 0.0 46.2 0.0 113 0.0 1.8
5 0.0 0.0 0.0 0.0 3.8 0.0 0.0 0.0 0.0 37.6 0.0 23.7 0.0 29
7 0.0 9.6 0.0 0.0 7.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.1 0.0 25.2 0.0 0.0
10 0.0 15.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 43.7 0.0 0.0 0.0 5.6
15 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 42.7 0.0 0.0 0.0 65.8
20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17.9 15.5 0.0 0.0 16.4
25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 13.2 0.0 0.0
30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Somme des primes par strike relatif x maturité pour le tenor 10 ans (Millions d'euros)
Maturité -0,025 -0,02 -0,015 -0,01 -0,005 0 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025

1 13,2 0,0 0,0 0,5 1,6 86,5 113,6 16,3 1,2 0,0 0,0

3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 94,7 75,5 0,0 0,0 0,0 0,0
3 7,2 0,0 0,0 8,0 0,0 67,4 117,2 10,6 4,3 17,0 2,2
4 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 46,2 13,2 0,0 0,0 0,0 0,0
5 0,0 0,0 0,0 0,0 43,3 37,6 34,6 0,0 27,1 0,0 0,0
7 6,4 0,0 0,0 0,0 0,0 6,1 91,1 0,0 0,0 0,0 0,0
10 0,0 11,0 0,0 0,0 0,0 43,7 158,6 0,0 0,0 0,0 0,0
15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 42,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20 0,0 0,0 49 3,8 0,0 17,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
25 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Nappe de volatilité ATM
Moyenne sur 1 mois d'historique
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c. Données sur deux mois d’historique quotidien (antérieur au

30/09/2022)

Somme des primes par maturité x tenor (Millions d'euros)

Mat x Tenor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25
1 0.0 T 293 T 336 [ a6 [ 747 20 | 27 0.0 00 | 2032 | 91 | 1131 | 273
2 0.0 I 224 | 33 00 [650 0.0 0.0 0.0 00 [ 1702 00 [ s04 0.0
3 0.0 73 0.6 00 | 89 00 | 115 0.0 00 [ 80 00 | 159 0.0
4 0.0 [ 591 | 23 00 [ 405 0.0 0.0 0.0 00 [l629 00 [l 359 0.0
5 0.0 [ sa9 0.0 00 [ 559 0.0 0.0 0.0 00 [ 1043 00 [ 237 0.0
7 0.0 323 0.0 00 | 70 00 | 53 0.0 00 | 111 00 [ 252 0.0
10 0.0 1 155 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 | 437 00 | a0 0.0
15 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 [ 427 0.0 0.0 0.0
20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 [ 179 [ 155 0.0 0.0
25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 [ 132 0.0
30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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Somme des primes par strike relatif x maturité pour le tenor 10 ans (Millions d'euros)

Maturité -0.025 -0.02 -0.015 -0.01 -0.005 0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025
1 135 | 48 | 69 05 | 50 | 2032 | 1689 | 170 12 0.0 0.3
2 | 30 00 | 62 00 | 128 [ 1702 [ 1979 | 44 0.8 0.0 0.0
3 | 72 | so0 00 | 80 00 [ 980 | 1312 | 106 | 104 | 206 3.5
4 | 33 0.0 0.0 0.0 00 [ 69 | 132 0.0 0.0 0.0 0.0
5 | 31 | 153 0.0 00 [ 726 [ 11043 [ 575 00 | 514 0.0 0.0
7 | 64 0.0 0.0 0.0 00 | 1121 [ 1033 00 | 46 0.0 0.0
10 00 | 170 | 71 0.0 1.0 [l 437 [ 372 00 0.0 0.0 0.0
15 0.0 0.0 0.0 0.0 00 || a7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
20 0.0 0.0 00 | 49 38 | 179 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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d. Données sur 3 mois d’historique quotidien

Somme des primes par maturité x tenor (Millions d'euros)

Mat x Tenor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
1 0.0 402 336 5.2 107.5 4.4 2.7 0.0 0.0 279.7 329 117.2 273 2825
2 0.0 61.9 33 0.0 88.7 0.0 0.0 0.0 0.0 244.1 0.0 56.1 0.0 86.5
3 0.0 150.4 3.8 0.0 225 0.0 115 0.0 0.0 2425 0.0 15.9 0.0 57.9
4 0.0 84.4 23 0.0 495 0.0 0.0 0.0 0.0 91.3 0.0 35.9 0.0 93.9
5 0.0 65.5 0.0 0.0 69.1 0.0 0.0 0.0 0.0 376.7 0.0 34.4 0.0 99.3
7 0.0 323 0.0 0.0 8.2 0.0 5.3 0.0 0.0 116 0.0 29.7 0.0 0.0
10 0.0 435 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 95.6 0.0 4.8 0.0 5.6
15 0.0 6.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 42.7 0.0 0.0 0.0 79.1
20 0.0 9.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17.9 15.5 0.0 0.0 16.4
25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 13.2 0.0 0.0
30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Somme des primes par strike relatif x maturité pour le tenor 10 ans (Millions d'euros)

Maturité -0.025 -0.02 -0.015 -0.01 -0.005 0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025
1 135 105.7 18.9 0.8 5.0 279.7 280.5 20.4 1.2 0.0 0.5
2 3.0 3.0 9.0 0.6 12.8 244.1 100.9 4.4 0.8 0.0 0.0
3 7.2 9.3 6.9 9.6 4.9 242.5 145.1 12.6 24.6 29.7 35
4 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 91.3 97.0 0.0 0.0 0.0 1.5
5 3.1 17.2 0.0 0.0 72.6 376.7 206.8 0.0 51.4 2.1 0.0
7 6.4 0.0 0.0 0.0 0.0 11.6 124.3 0.0 4.6 0.0 0.0
10 0.0 17.0 7.1 0.0 1.0 95.6 520.5 0.0 0.0 0.0 0.0
15 0.0 0.0 0.0 13.9 0.0 42.7 17.6 0.0 0.0 0.0 0.0
20 0.0 0.0 0.0 4.9 3.8 17.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Nappe de volatilité ATM
Moyenne sur 3 mois d'historique
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Nappe de volatilité AFM
Moyenne sur 3 mois d'historique
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e. Nappes de volatilité avec un quantile a 95% (calculé a partir de 3
mois de data quotidienne)
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Nappe de Volatilité AFM
Quantile 95% sur 3 M d'historique
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2.Nappes de Volatilités implicites des CAP pour les
différents historiques

a. Nappes de Volatilités implicites des CAP (moyenne sur 1 mois
d’historique)
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b. Nappes de Volatilités implicites des CAP (moyenne sur deux mois
d’historique quotidien)

Nappe de volatilit¢ OTM
Moyenne sur 2 mois d'historique
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c. Nappes de Volatilités implicites des CAP (moyenne sur 3 mois
d’historique quotidien)
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d. Nappes de Volatilités implicites des CAP (Quantile 95% sur 3 mois
d’historique quotidien)

Nappe de Volatilité AFM
Quantile 95% sur 3 M d'historique
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3. Interactions entre lactif et le passif du modeéle
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4. Qualité des calibrages du modele LMM+

Les sorties ci-dessous sont générées par l'outii Moody’s et celles-ci sont intéressantes car elles
permettent de comparer la qualité des calibrages. La fonction objectif est décrite en page 26 dans le
paragraphe « Méthodologie de calibrage des modéles de taux avec I'outil Moody’s Analytics ». Ces sorties
ne sont disponibles uniquement pour le modele LMM+ qui a été calibrée sur des nappes de volatilité
de swaptions. En effet, les développements réalisés sur NEMO n’ont pas permis d’alimenter tous les
indicateurs des fichiers de sortie des rapports de calibrage des modéles E2FBK et H&W & 2 facteurs.

a. Calibrage du modele LMM+ avec nappe de volatilité a date

Final objective function| 320.0532
Initial objective function | 942914.7938
Iterations | 45.0000

b. Calibrage du modéle LMM+ avec nappe moyennée sur 1 mois
d’historique

Final objective function | 236.8757
Initial objective function |5028670.4880
Iterations | 24.0000

c. Calibrage du modéle LMM+ avec nappe moyennée sur 2 mois
d’historique

Final objective function | 225.9400
Initial objective function | 1075747.4419
Iterations 30.0000

d. Calibrage du modéle LMM+ avec nappe déterminée avec un
quantile de 95% sur 3 mois d’historique

Final objective function | 406.7783
Initial objective function |1770222.7721
Iterations | 70.0000

e. Calibrage du modele LMM+ avec nappe déterminée avec un
quantile de 80% sur 3 mois d’historique

Final objective function | 297.7433
Initial objective function | #######H####
Iterations | 25.0000
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