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1 Introduction

L'essor du marché des dérivés! s’est déroulé principalement entre les années 2002 et 2008 avec un
volume en notionnel qui est passé de 118 trillions a 792 trillions d’euros, soit 572% d’augmentation en 6 ans.
Depuis 2008, le marché des dérivés s’est stabilisé? aux alentours d’un volume moyen de 700 trillions d’euros
de notionnel. A titre comparatif, selon la SIFMAS3, le volume total en 2021 du marché obligataire était de 140
trillons d’euros de notionnel et la capitalisation globale du marché action 144 trillions d’euros.

Le développement du marché des dérivés s’explique principalement par le besoin des institutionnels de
couvrir leurs risques de marché (change, taux, actions, matiere premiere, inflation) plus qu’a des fins
spéculatives. Ainsi, les banques, les compagnies d’assurances et autres acteurs financiers peuvent
insensibiliser une partie ou l'intégralité de leur bilan aux fluctuations d’un sous-jacent donné.

Cependant, en utilisant des dérivés, les institutionnels voient émerger un nouveau risque tout aussi volatil
gue le risque de marché : le risque de défaut de la contrepartie sur ces produits. Ce risque est matérialisé
par un ajustement de la valeur du dérivé au titre du risque de contrepartie appelé « Credit Value
Adjustement » ou « CVA ». C'est cette grandeur qui sera étudiée dans ce mémoire.

Le secteur financier n’échappe pas au constat fait par I’historien grec Thucydide?* puisque les crises se
répetent depuis celle des Tulipes en 1636. A la suite de chaque crise financiére, les pratiques de place ont
évolué grace a une prise de conscience des acteurs financiers mais aussi des politiques. Suite a la crise de
1929, le gouvernement américain met en place les premiers piliers de la réglementation du systéme bancaire
avec le « Banking Act ». Plus récemment, la crise des subprimes entrainant la faillite de grandes banques
comme Lehmann Brothers et le sauvetage du premier assureur mondial de I'époque AIG a amené les
membres du G20 & réagir. Ainsi, le comité de Bale a revu sa position, et dans une note® publiée en 2011, il
estime qu’environ deux tiers des pertes subies par les acteurs financiers au titre du risque de crédit étaient
en fait des pertes liées a la CVA. L'EIOPA a aussi ajusté ses exigences en ajoutant la prise en compte du risque
de contrepartie sur les dérivés dans le calcul du SCR. L'assureur doit donc étre capable de suivre et de
quantifier la CVA en appliquant les nouveaux standards de place en matiere de valorisation érigés suite a la
crise de 2007.

En conséquence, la réglementation financiere a évolué de Bale Il a Bale Il pour les banques (acté en 2010
pour une application en 2019) et a été ajusté pour les assureurs et réassureurs lors du passage de Solvabilité
| a Solvabilité 1l (2009 pour une application en 2016). Ces deux réglementations viennent renforcer le suivi
des risques de liquidité et de crédit. Ainsi, la réglementation Bale Ill pour les banques vient :

e Renforcer la liquidité des actifs des banques a court terme et moyen terme (LCR et NSFR) ;

e Durcir les pondérations des actifs dans le cadre du calcul du risk weighted assets (RWA) pour les
besoins en fonds propre et ainsi favoriser les banques a aller sur des produits plus liquides et moins
complexes, et donc décourager les produits exotiques et la titrisation non ou mal notée ;

Par ailleurs, Solvabilité Il pour les compagnies d’assurances affine le calcul des besoins en fonds propres
et du suivi des risques au travers de :

e La mise en place par I'EIOPA de deux ratios de solvabilité : MCR et SCR ;

1 Un dérivé est un instrument financier s’échangeant sur des marchés organisés et de gré a gré dont la valeur fluctue en fonction
d’un ou de plusieurs sous-jacents (actions, change, inflation, matiére premiere, taux).

2 En juin 2021 selon la BIS (Bank For International Settlements), le volume total des dérivés traités était de 720 trillions d’euros
pour une valorisation brute de 14.9 trillions d’euros. Le marché des dérivés est en hausse de 5% par rapport au notionnel de 2020.

3 Securities Industry and Financial Markets Association

4 Au Veme sigcle avant J.C., constatait avec effroi que « I’histoire n’était qu’un perpétuel recommencement ».

5 https://www.bis.org/press/p110601.htm
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La valorisation des actifs et des engagements en valeur de marché de I'assureur. Cette valorisation
s’appuie sur des scénarios économiques et des hypotheses de calculs ;
La mise en place de 'ORSA afin de piloter en interne les risques propres de I’assureur.

Outre la réglementation qui s’est durcie en matiere de gestion des risques pour les acteurs financiers, les
pratiques ont elles aussi évoluées, notamment sur la méthodologie de valorisation des produits financiers et
I"appréhension des risques de crédit et de liquidité (deux notions intimement liées par ailleurs). Ces risques
étaient jusque-la sous-estimés et ont conduit les institutions financieres a plusieurs changements majeurs
dans leurs pratiques dont deux qui seront abordés dans ce mémoire :

La construction d’un environnement multi-curve est détaillée afin de valoriser les dérivés. Jusqu’en
2007-2008, la majorité des banques et assureurs utilisaient une courbe unique pour calculer les
forwards et les facteurs d’actualisation car les bases entre les tenors étaient jusqu’alors négligeables
et négligées. Cet environnement de calcul était appelé environnement « mono-curve ». Lors de la crise
des subprimes, les bases inter-tenors et inter-devises, jusqu’alors négligeables, sont devenues
prépondérantes faussant ainsi les valorisations faites en mono-curve. Ainsi, cette crise a mis en avant
des tenors plus ou moins liquides au sein d’'une méme devise ainsi que des devises plus ou moins
liqguides entre elles. Aujourd’hui, la majorité des acteurs financiers utilisent ou sont en train
d’'implémenter un environnement multi-curve pour valoriser leurs produits dérivés. Pour calculer la
CVA, la premiére étape est donc de construire un univers multi-curve pour valoriser les dérivés le plus
justement possible.

Le suivi du risque de contrepartie sur les dérivés ne faisait pas |'objet d’'une exigence en capital
jusqu’en 2007. Contrairement au risque de contrepartie usuel sur des titres, la CVA est beaucoup plus
volatile et doit donc étre piloté quotidiennement. Ce risque n’est pas réservé aux banques méme si ce
sont ces derniéres qui traitent la majorité des dérivés sur le marché. A titre d’exemple, AXA qui est I'un
des principaux assureurs mondiaux avait 367 Mds d’euros de notionnel en dérivés sur un actif de 780
Mds d’euros en 2019.

La problématique du suivi du risque de contrepartie pour un assureur se pose a partir du moment ou il

couvre son bilan a I'aide de dérivés pour se prémunir des risques de marchés. Le mémoire apportera a
I'actuaire les réponses aux questions suivantes : Quelle méthode est la plus adaptée pour calculer le risque
de contrepartie en fonction des dérivés détenus ? Quelles hypothéses sont faites ? Quelles sont les
avantages et les inconvénients de chacune des méthodes proposées ? Quels gains pour I’assureur ? Pour
répondre a ces questions, ce mémoire est divisé en quatre parties :

La premiere partie dans laquelle est présentée le risque de contrepartie d’'un point de vue théorique,
financier et pratique. L'exemple d’AXA sera pris pour en quantifier les enjeux.

La seconde partie détaillera la construction théorique d’un univers multi-curve ainsi que les résultats
obtenus apres reconstruction de cet univers. Cet univers doit étre reconstruit afin de pouvoir disposer
de données de marché les plus justes possibles pour calculer les pertes futures potentielles et donc la
CVA. Cela permet aussi de mettre en application les derniers standards en termes de valorisation de
dérivés.

La troisieme partie présente trois grandes méthodes de calcul de la CVA en allant de la méthode la plus
simple a la plus compliquée : méthode standard ou des add-ons, méthode a I'aide d’option et enfin
méthode de Monte Carlo. Dans cette partie est aussi effectuée la calibration des modeles de diffusions
des facteurs de risque pour la méthode de Monte Carlo.

La quatrieme partie capitalise sur I'univers multi-curve construit et compare les CVA obtenues selon
les différentes méthodes ainsi que la sensibilité des parametres sur les résultats. Les résultats mettent
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en balance le gain potentiel réalisé sur le colt en capital des dérivés avec une méthode plus fine et la
complexité associée. Cela souligne notamment |'optimisation qui pourrait étre faite en ayant un
modele interne pour suivre ce risque plutét que d’avoir recours a I'approche standard.
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2 Lerisque de contrepartie sur les dérivés pour les assureurs

Avant de se lancer dans les calculs, plusieurs notions autour du risque de contrepartie et des dérivés
doivent étre détaillés afin de comprendre ou se situe ce risque dans une compagnie d’assurance. Pour cela,
nous verrons :

e |'utilisation de produits dérivés de I'assureur afin de couvrir son bilan contre les risques financiers
(taux, change, actions et crédits) ;

e La définition du risque de contrepartie d’un produit dérivé ;

e |’aspect réglementaire auquel est soumis ce risque ;

e lastratégie opérationnelle a adopter afin de quantifier et suivre ce risque.

Le rapport annuel d’AXA publié en 2020 est utilisé afin d’illustrer les différentes notions ci-dessus.

2.1 Inscription du risque de contrepartie dans le paysage des risques assurantiels

Le bilan d’une entreprise est souvent présenté comme une photographie de I'entreprise a un instant
donné et son compte de résultat comme le film (et donc la somme de photographie) entre deux bilans. La
structure du bilan des compagnies d’assurances est tres singuliére puisqu’elle reflete une inversion du cycle
de production propre a leur activité. En effet, 'assureur va percevoir a priori des primes pour couvrir un
risque dont il connaitra le colt définitif uniquement a posteriori. Les primes pergues sont tarifées pour faire
face a un niveau probable de sinistralité mais le co(t pour I'assureur est en théorie illimité. Du fait de cette
particularité lié a son activité, I'assureur aura une structure de bilan qui lui est propre. Ainsi, au passif, la part
des provisions techniques sera prépondérante car elle représente les engagements pris par I'assureur vis-a-
vis de ses assurés. De méme, a I'actif, la part des investissements fait par I'assureur a partir des primes
percues sera largement majoritaire. Dans le tableau ci-dessous, est présenté le bilan agrégé d’AXA au
31/12/2019:

(En millions d'euros)

ACTIFS L eases___|

Capitaux propres 74627 10%
Actifs incorporelles 40852 L Rt S —-ooncnasoosox SRR
Dettes de financement 13101 2%
Placements des entreprises d’assurance 590 726 76% Provisions techniques 539 630 63%
Part des réassureurs dans des passifs liés 3 des o B e
22970 3% Provisions pour risques et charges 9742 1%

contrats d'assurance et d'investissement

Placements des entreprises du secteur bancaire Passifs relatifs aux entreprises du secteur

o 22389 3% : 14 649 2%
etautres activites bancaie
Impéts différés actifs 651 0% Impdts différés passifs 5843 1%
Créances 40439 5%
------------------------------------------------- Autres dettes 88929 11%
Trésorerie 21948 3%
Autres actifs 40903 5% Autres passifs 34357 4%
TOTAL DE L'ACTIF 780878 100% TOTAL DU PASSIF 780878 100%

Figure 1 : Bilan AXA au 31/12/2019 (Source AXA)

Ces chiffres illustrent bien la proportion tres majoritaire des engagements de I'assureur matérialisés par
ses provisions techniques pour 69% de son bilan, soit 540 milliards d’euros. Les fonds propres et les dettes
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viennent en seconde position loin derriére avec respectivement 10% et 13%°. Les autres postes au passif sont
bien inférieurs et ne représentent que 8%. A |’actif, les placements sont trés majoritaires avec 76% de |’actif,
soit 591 milliards d’euros. Les actifs restants sont répartis équitablement entre les différents postes. Cette
répartition inégalitaire a I'actif et au passif fait émerger deux familles de risques principales pour I'assureur :

e Un risque au passif sur les provisions techniques. Cette famille de risque est appelée « risques liés a

I’exploitation d’assurance » ou « risques techniques » comprend notamment :

o Un risque de sous-tarification car les primes sont fixées avant de connaitre le co(t du sinistre
(inversion du cycle de production). Il se peut que les prévisions faites pour estimer les primes
(fréquence, colt, durée du sinistre, et frais généraux), méme les plus pessimistes, soient éloignées
de la réalité. Un assureur peut-étre en faillite alors qu’il n’a aucun probléme de trésorerie. En
effet, les nouvelles primes paieront les anciens sinistres pour lesquels les primes ont été sous-
tarifées étant donné qu’il y a un décalage dans le temps qui peut étre assez important entre le
paiement de la prime et le dédommagement de I'assureur suite au sinistre. Pour limiter ce risque,
I'assureur doit calculer la prime pure a laquelle il ajoute différents chargements (gestion,
commercial, objectif de rentabilité de I'entreprise) qui lui permettent en principe d’éviter cette
situation.

o Unrisque de sous-provisionnement au niveau des provisions faites par I'assureur pour faire face
a ses engagements pris. Chez AXA, ces provisions représentent environ 70% du passif. Ces
engagements ne sont pas connus a I'avance et il est donc difficile pour I'assureur de les évaluer
précisément. Plusieurs méthodes existent pour provisionner, la plus connue d’entre elle est celle
de Chain Ladder qui se base sur les sinistres passés qu’a connu I’assureur dans sa branche pour
prédire le montant total des sinistres et donc en déduire le montant a placer en provisions.

e Unrisque a I'actif lié a ses placements financiers. Ce risque matérialise les primes qui sont placées sur
les marchés afin de rémunérer I'assureur et I'assuré. Ainsi, I’assureur s’expose a un risque de marché
(taux, change, actions, crédits) mais aussi a :

o Unrisque de crédit sur les produits investis par I'assureur ;

o Un risque de liquidité car I'assureur doit étre capable de faire face a ses engagements pris
rapidement et donc vendre ses actifs pour honorer ses passifs. Mais lorsque I'assureur cédera une
partie de ses actifs il devra le faire a un bon prix pour ne pas perdre d’argent et rapidement d’ou
un risque de liquidité.

Afin d’aller chercher du rendement a I'actif pour le redistribuer a ses assurés tout en limitant le risque
pris, AXA diversifie ses placements sur différents types de produits : obligations’, actions (Europe et Monde),
change et matiéres premiéeres principalement. Ces investissements font naitre une diversité de risque
inhérent a chaque type de produit. Pour certain risque comme le risque de taux (créé par les produits de
taux), 'assureur posséde deux stratégies possibles pour se couvrir :

e Faire correspondre son actif et son passif pour avoir une méme duration et une méme sensibilité,
Voir une méme convexité
e Utiliser des dérivés de taux (forwards et swaps)

Pour d’autres produits (actions, change, et matiéres premiéres), I'assureur n’aura pas le choix que
d’utiliser des dérivés pour se couvrir. La stratégie suivie par AXA est la seconde puisque a son hors-bilan il y
a des dérivés de couverture. Ces ouvertures font naitre un risque de défaut sur les dérivés achetés. C’est ce
risque, qui a la particularité d’étre tres volatil, qui est étudié dans ce mémaoire. Le risque de contrepartie

6 11% d’autres dettes et 2% de dettes de financement.
7 Etats, investment grades et high yields

Page 5 sur 98



sur les dérivés se trouve pour couvrir les placements a taux fixe, en devise, en action ou encore en matiére
premiere a I'actif mais aussi ses émissions au passif qui peuvent étre a taux fixe ou en devise.

Selon la stratégie de couverture et les prévisions de marché faites par I'assureur, il peut couvrir
entierement ou partiellement son bilan a I'aide de dérivés. A noter que I'usage de dérivés afin de couvrir ses
positions n’a pas vocation a réaliser des plus ou moins-values pour I'assureur mais seulement a le neutraliser
ses risques. Les dérivés sont ainsi comptabilisés bilan a leur Juste Valeur mais leur notionnel est inscrit au
hors-bilan. L’utilisation des dérivés est quasi-systématique pour les grands assureurs comme AXA mais cette
pratique reste marginale pour les plus petits organismes assurantiels qui utiliseront moins de dérivés car leur
risque de taux sera plus limité. En effet, ces entreprises transferent leurs placements a des sociétés de
gestions qui gerent ce risque directement. Ce mémoire se place dans le cadre d’un assureur comme AXA
qui a recours a des produits dérivés afin de compléter sa gestion actif/passif et de piloter ses risques de
marché.

Aux deux familles de risques précédentes viennent s’ajouter :

e Le risque opérationnel qui peut se manifester par une erreur humaine, un manque de formation des
salariés, mais aussi une panne informatique qui viendrait impacter I'activité de I'assureur et sa
réputation.

e Le risque réglementaire qui se matérialise par un changement de la réglementation ou une erreur
d’interprétation. Cela peut par exemple impacter négativement I'assureur sur des produits dans
lesquels il aurait investi a moyen ou long terme et qui demanderaient subitement davantage de fonds
propres qu’auparavant. Cela peut aussi se manifester au niveau de la solvabilité de I’assureur et de son
modele interne qui peut ne pas étre validé.

e Lerisque de jurisprudence sur un sinistre a couvrir par I’'assurance qui n’avait pas été prévu au moment
du calcul de la prime et qui vient donc impacter négativement la rentabilité du produit d’assurance
vendu.

e Le risque de cyber attaque qui viendrait compromettre les données confidentielles des assurés. Ce
nouveau risque est trés changeant et donc difficile a gérer pour les grands assureurs qui vont renforcer
leurs sécurités par des mesures concretes (clés USB interdites, impossible de consulter sa messagerie
personnelle, sites interdits, e-learning pour former les salariés).

2.2 Enjeux et problématiques pour les assureurs

Le risque de contrepartie issu des dérivés est théoriquement inférieur au risque premier couvert mais doit
faire 'objet d’un suivi et d’'un ajustement régulier. La CVA est tres volatile car elle est directement liée au
niveau des CDS sur le marché. Cette volatilité est une des raisons pour laquelle il est nécessaire de piloter la
CVA quotidiennement.

Pour illustrer les enjeux de ce risque pour le monde de I'assurance, AXA, 7™ assureur mondial en 2020
selon Forbes a été pris pour exemple. Au 31 décembre 2019, AXA, dont I'actif s’élevait a 781 Mds d’euros,
publiait dans son rapport annuel un montant notionnel des produits dérivés utilisés dans la couverture du
risque de taux a 206,1 milliards d’euros (contre 200,3 milliards d’euros en 2018). Ces couvertures sont
réalisées a I'aide de swaps de taux (62.8% du montant notionnel total des dérivés de taux), des options de
taux (18%) et des futures et forwards (10%). De la méme maniére, sur la partie change, AXA couvre son risque
de change a hauteur de 157,6 milliards d’euros (contre 166,9 milliards d’euros au 31 décembre 2018) a I'aide
de futures et forwards de change (55%), d’options de change (26%) et des swaps de devises (18%).

Dans I'exemple d’AXA, les deux principaux risques de marché (change et taux) sont couverts a 'aide de
363,7 Mds d’euros de dérivés pour un actif de 781 Mds d’euros. Le risque de contrepartie sur ces dérivés doit
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donc étre quantifié, suivi, et couvert le cas échéant. Dans son rapport annuel, AXA ne mentionne pas le
montant qui émerge de ce risque mais on remarque l'utilisation de CDS au hors-bilan pour 140 millions
d’euros. Les CDS permettent de se couvrir contre ce risque a la fois sur la partie des dérivés et sur la partie
non dérivés.

L'émergence du risque de contrepartie sur les dérivés conduit a trois enjeux majeurs pour I'assureur :

e |’estimation de son risque de contrepartie qui nécessite des outils adaptés aux produits dérivés,

e Le suivi de son risque et sa couverture car le risque de contrepartie des dérivés est trés volatil,

e Loptimisation de son SCRy¢frqy: €n fonction de I'approche retenue (formule standard ou modele
interne). Selon I’article 105 de la norme Solvabilité Il, « le module « risque de contrepartie » couvre
[...] les instruments dérivés ».

Pour répondre a ces enjeux, I'assureur doit étre capable d’estimer son exposition au moment du défaut
pour calculer son risque de contrepartie. Cette estimation de I'exposition passe par un choix de la
méthodologie de calcul en fonction de ses produits et de ses objectifs d’optimisation. Ce choix se fonde sur
la complexité des produits dérivés détenus par I'assureur comme cela est présenté dans la partie 4 du
mémoire.

2.3 Définitions du risque de contrepartie sur un produit dérivé
2.3.1 Définition financiére

Le risque de défaut est défini comme le risque que les engagements pris par la contrepartie ne soient pas
respectés. Le défaut d’une entité n’est pas nécessairement une faillite de la contrepartie, mais cela peut étre
un retard de paiement, ou une condition du contrat (ou « covenants ») non respectée.

Lorsque le risque de défaut concerne un produit dérivé, alors il s’agit du risque de contrepartie, sinon il
s’agit du risque de crédit. A titre d’exemple, le risque de crédit porte sur le préteur quand un prét immobilier
est accordé a une contrepartie, I'échange de bien matériels avec un paiement futur, ou encore une facilité
de caisse. A l'inverse, le risque de contrepartie fait référence au risque de défaut mais sur un produit dérivé
(par exemple un swap) qui est généralement commercialisé par une banque d’investissement et a
destination d’un autre institutionnel.

La différence entre ces deux notions est finalement le produit sur lequel le risque de défaut s’applique.
Dans le premier cas, le montant de perte en cas de défaut est relativement stable puisqu’il correspond a la
valeur du produit, soit son capital restant d{i. Cette valeur est indépendante des mouvements observés sur
les marchés financiers. Dans le second cas, le montant de perte en cas de défaut fluctue a chaque instant car
il correspond a la valeur de marché du dérivé au moment du défaut. Le risque de contrepartie est donc par
nature plus volatil que le risque de crédit.

A noter qu’il faut faire la distinction entre le risque de marché et le risque de contrepartie sur un dérivé.
Le premier correspond a la hausse ou a la baisse du prix du dérivé et le second au risque de défaut de la
contrepartie : la CVA.

La CVA est définie comme le prix aujourd’hui d’un risque de défaut de la contrepartie sur le produit dérivé
traité. Ce qui s’écrit :

(VA = anunivers sans risque ~— anunivers avec risque de crédit

Cet ajustement de prix du dérivé est en réalité compliqué a estimer puisqu’il dépend du moment du
défaut et du niveau du marché a ce moment. Pour cela, il faut calculer le profil des pertes futures espérées
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qui est pondéré par la probabilité de défaut a chaque instant futur. Autrement dit, la CVA est I'intégrale du
profil de perte pondéré par la probabilité de défaut (une formulation mathématique est donnée en 2.3.4).

La CVA est soit calculée :

e de maniére unilatérale c’est-a-dire en prenant en compte uniquement le risque de défaut de la
contrepartie, ce qui est majoritairement le cas. Dans ce cas, la CVA est strictement positive et on parle
alors de CVA unilatérale ou de CVA actif.

e de maniere bilatérale, c’est-a-dire en tenant également en compte son propre risque de crédit. La CVA
peut alors étre positive ou négative en fonction des mouvements de marché et des spreads de crédits
de chacune des contreparties. La partie de la CVA bilatérale calculée en prenant son propre spread de
crédit correspond a la DVA (Debt Value Adjustment). La DVA est donc la CVA unilatérale vue de la
contrepartie sur son détenteur.

Nota : Lorsque le terme de CVA est utilisé dans ce mémoire, il fait référence a la CVA unilatérale (sauf
mention contraire) pour éviter toute confusion. Cette pratique correspond a la convention majoritaire parmi
les acteurs du marché.

La CVA peut étre a l'origine d’une forte volatilité dans le Profit and Loss (P&L) du portefeuille de dérivé.
Cette volatilité n’est pas recherchée par les entreprises qui souhaitent la réduire au maximum en se couvrant.

En plus de la CVA et de la DVA, plusieurs « ajustements » ont vu le jour suite a la crise financiere de 2007
afin de prendre en compte les effets de crédit, liquidité, et financement. Ces ajustements sont regroupés
sous I'acronyme xVA (x Value Adjusment). Les principaux ajustements calculés sont ceux au titre du :

e Risque de défaut (CVA/DVA : Credit/Debit Value Adjustment),
e Risque de liquidité (LVA : Liquidity Value Adjustment),
e Risque de financement (FVA : Funding Value Adjustment).

Les deux derniers ajustements sont difficiles a différencier et pour éviter un risque de double comptage,
les institutions financieres ne suivent en générale que la FVA. La FVA correspond au co(t du financement de
la banque qui est directement lié a la liquidité du marché et a la qualité de crédit de 'emprunteur. La FVA est
donc calculée afin de quantifier ce co(t qui n’est pas présent dans le calcul de la CVA. Si on souhaite prendre
en compte ces deux risques, alors le prix doit étre ajusté de la CVA et de la FVA. De la méme maniere, si
d’autres ajustements doivent étre pris en compte alors ils doivent étre retranchés.

Ce mémoire n’a pas pour objectif de présenter la FVA et la LVA en détail mais le lecteur pourra se référer
a cet ouvrage pour plus de détail : XVA Desks - A New Era for Risk Management Understanding, Building and
Managing Counterparty, Funding and Capital Risk.

2.3.2 Définition comptable

Le risque de contrepartie ou Credit Value Adjustment (CVA) défini dans la norme IFRS 13 vise a mesurer
le risque de défaut de la contrepartie a sa Juste Valeur ou Fair Value. Comme mentionné ci-dessus, la CVA
est le montant que I'assureur perdrait si la contrepartie faisait défaut. Pour un dérivé valorisé en Juste Valeur,
cela veut dire que ce montant peut étre positif comme négatif. Autrement dit, la CVA peut-étre un passif
comme un actif. Si par exemple, la contrepartie fait défaut instantanément, alors la perte pour I'assureur
sera égale a la valeur du dérivé (le taux de recouvrement est supposé nul dans cet exemple). Ce qui veut dire
que si le prix du dérivé était positif, alors I'assureur enregistrerait une perte a son passif. En revanche, si le
prix du dérivé est négatif alors I’assureur aurait « gagné » a voir cette contrepartie faire défaut.
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Un dérivé est un contrat signé par deux contreparties, ainsi le risque de défaut vu par la contrepartie
correspond a la Debt Value Adjustment (DVA) comme défini précédemment. La CVA peut étre calculée de
deux maniéres :

e Unilatérale, c’est-a-dire calculée en ne prenant en compte que le risque de défaut de la
contrepartie.

e Bilatérale, c’est-a-dire calculée en prenant en compte son propre risque de défaut, autrement dit la
DVA qui correspond a la CVA unilatérale que calcule la contrepartie.

Dans le cadre de la norme IFRS 13, la CVA calculée doit étre faite de maniere bilatérale pour étre cohérent
avec l'approche en Fair Value dictée par la norme. Cela veut donc dire qu’il y a un effet de netting si la CVA
est calculée par des méthodes de Monte Carlo. En effet, I'assureur doit revaloriser ses dérivés selon le
scénario de marché diffusé ce qui peut faire apparaitre des CVA bilatérales négatives. Ainsi, lorsque la CVA
est moyennée par tous les scénarios diffusés, elle sera translatée vers le bas par rapport a une CVA calculée
par une méthode plus grossiére typiquement une méthode de type add-on ou forfaitaire.

2.3.3 Définition réglementaire

Pour les banques, la CVA dans le cadre de Bale Il correspond a un montant de fonds propres a rajouter
au titre du risque de contrepartie sur les dérivés. Ce montant est une Value at Risk (VaR) avec un seuil donné
(typiquement 99%) et un horizon donné (1 an pour la formule standard et 10 jours par 'approche modéle
interne). Cette VaR, notée CVA-VaR vient ajouter un coussin de fonds propres supplémentaire pour faire face
au risque de contrepartie et améliorer la solvabilité des banques. La formule standard pour le montant de
CVA est donnée a titre informatif en Annexe 1.

Pour les assureurs, le terme de CVA n’est pas cité explicitement dans la réglementation Solvabilité Il
contrairement a Bale Ill. Cependant, I'assureur est tenu de calculer dans le SCR défaut « les pertes possibles
que pourrait entrainer le défaut inattendu, ou la détérioration de la qualité de crédit, des contreparties et
débiteurs de I'entreprise d’assurance ou de réassurance durant les douze mois a venir. Le module « risque de
contrepartie » couvre les contrats d’atténuation des risques, tels que les accords de réassurance, les
titrisations et les instruments dérivés, et les paiements a recevoir des intermédiaires ainsi que tout autre
risque de crédit ne relevant pas du sous-module « risque lié a la marge ». Il prend en compte, de manieére
appropriée, les garanties ou autres sliretés détenues par I'entreprise d’assurance ou de réassurance ou pour
son compte, et les risques qui y sont liés. Pour chaque contrepartie, le module « risque de contrepartie » tient
compte de I'exposition globale au risque de contrepartie encourue par I'entreprise d’assurance ou de
réassurance concernée a I'égard de cette contrepartie, indépendamment de la forme juridique de ses
obligations contractuelles envers cette entreprise. »

Autrement dit, I’article 105 du Réglement Délégué ci-dessus indique que la CVA :

e fait partie du SCR défaut,

e est calculée avec un horizon de 1 an en tenant compte du ou des collatéraux,

e estcalculée par contrepartie, c’est-a-dire qu’elle peut étre nettée par d’autres dérivés avec la méme
contrepartie mais une CVA en sens inverse.

Il ny a malheureusement pas de formule standard aussi détaillée que celle présente dans la note
technique de la réglementation Bale Ill (cf. annexe 1). Cela reste donc a la main de I'assureur de déterminer
comment il souhaite estimer son risque de défaut sur ces dérivés. Pour cela, les assureurs peuvent s’inspirer
des méthodes utilisées par les banques et qui sont présentées en détail dans la partie Ill.

Dans le cadre de ce mémoire, la CVA sous Solvabilité Il a été estimée par analogie avec les formules
réglementaires de Bale Il pour le calcul des fonds propres au titres du risque de contrepartie. Ce
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raisonnement se base sur les articles 200 et 201 (Annexe 3) du Réglement Délégué Solvabilité Il. Aucun défaut
joint (Vinter) N"est supposé mais uniquement un défaut unique matérialisé par le calcul de Vi t1q-

Sous Bale lll, le montant de fonds propres réglementaire est estimé en approche avancée avec la formule

suivante : 3 * \/CVA + CV Agtresse- De méme, sous Solvabilité 1, le montant de fonds propres au titre du
risque de contrepartie sur les dérivés est donné par SCRgerque = 30 = 3+/V . Ainsi, par analogie la CVA sous
Solvabilité Il est approchée par la formule suivante: V = CVA + CV Agiresss- Cette analogie permet de
calculer une CVA Solvabilité Il indicative puisque la réglementation assurantielle ne fournit de formule
explicite. Sous Bale Ill, la CVA est calculée avec un quantile 99% et sous solvabilité Il avec un quantile 99.5%.
Afin de pouvoir comparer les CVA, tout est passé en quantile 99%. La CVA solvabilité 1l est donc multiplié par
0.9032, La formulation exacte de V est donnée en Annexe 3 également. Les notations prises sont les mémes
que celles du Réglement Délégué Solvabilité Il.

2.3.4 Définition mathématique

Comme précisé dans la définition financiére, la CVA correspond a I'ajustement de prix a déterminer afin
de passer d’un prix en univers risque « neutre » a un prix en univers « réel ». Il faut pour cela définir ce qui
est entendu par univers « réel ». Il se définit de maniére a prendre en compte uniquement le risque de défaut
de la contrepartie puisque I'écart de prix du dérivé entre I'univers réel et I'univers neutre est égale a la CVA.
Malheureusement ; le prix du dérivé en univers réel n’est pas coté sur les marchés, il faut donc calculer la
CVA autrement que par déduction.

La CVA bilatérale peut alors étre définie pour un dérivé entre un assureur A et une banque B comme :

CVA; = E[Pertes;(A,B) + Pertes;(B,A)] (1)

Avec E[Pertes; (A, B)] I'espérance des pertes sur le dérivé au titre du risque de contrepartie de B vue
par A a l'instant t. Le premier terme peut étre sorti de I'espérance par linéarité de I'opérateur. Il correspond
a ce qui a été définie plus haut comme la CV A, i1at6rate VUE par A, notée UCV A. De méme, le second terme
correspond a la DVA vue par A a l'instant £, autrement dit la CV Ay nitatérate VU€ par B a l'instant t calculée
pour la contrepartie A.

Soit :
CVA, = UCVA:(A,B) + UCVA:(B,A) = UCVA;(A,B)+ DVA;(A4,B) (2)

La décomposition de la CVA bilatérale en deux termes correspond pour le premier terme a une perte
potentielle pour A matérialisée par une exposition positive ; et pour le second terme un gain potentiel pour
A (et donc matérialisée par une exposition négative). Ainsi, il est d'usage de définir I'exposition positive
espérée (EPE pour Expected Postive Exposure) et I'exposition négative espérée (ENE pour Expected Negative
Exposure) lorsque la CVA est calculée. La somme des deux expositions correspond I’Expected Exposure (EE).
L'EE en t = t, est égale au Mark-to-market (Mtm), et pour t > t, est égale au Mark-to-Futur (MtF).

Les formules théoriques pour calculer le profil de I'EPE et de 'ENE sont données ci-dessous :

+00
EPE, = f Prix* * f,(Prix) * dPrix (3)

— 00

8 Cette valeur correspond au ratio entre I'intégrale de la fonction de distribution cumulée d’une loi normale standard
inverse a 99% et 99.5%, soit 2.3263 et 2.5758.
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+oo

ENE, = f Prix~ x fy(Prix) * dPrix (4)

Mtm, = EPE, + ENE, = EE, (5)

Avec Prix le prix du dérivé, soit Prix = Prix™ + Prix~, Prix* = max(Prix;0), Prix~ =
min(Prix; 0), et f; la distribution de Prix a l'instant t. Il est important de noterici que I'EPE; et 'ENE, sont
des profils qui varient au cours du temps. Par exemple, a l'instant t = 0, si le prix du dérivé est positif, alors
son EPE est égale au prix du dérivé et son ENE est nulle.

Pour passer du profil de I'EPE, de I'ENE et de I'EE a une valeur moyenne sur la durée de vie restante du
dérivé, il faut intégrer t entre 0 et T et diviser par la durée de I'intervalle. La formule est donnée ci-dessous
pour I'EPE uniquement :

T
1
EPE = TfEPEt * dt (6)
0

L'EPE sans indice est une valeur moyenne et correspond a l'intégrale des EPE de chaque instant futur du
dérivé. Autrement dit, I'EPE correspond a la moyenne des expositions positives ou nulles. La CVA
réglementaire prend en compte uniquement les EPE dans son calcul ce qui permet d’obtenir un montant des
fonds propres au titre du risque de contrepartie prudent. La CVA réglementaire est donc plus importante que
la CVA financiére qui prend en compte I'ENE.

La CVA est directement rattachée a des notions de prix et de défaut. Ainsi, elle va dépendre de trois
grandeurs :

o L'exposition au moment du défaut. Le montant de cette exposition future correspond au Mark-to-
Futur (MtF) du dérivé.

e La probabilité de défaut a la date t de la contrepartie.

e Le pourcentage de I'exposition qui est récupéré lorsqu'il y a un défaut. Ce pourcentage est appelé
taux de recouvrement ou recovery rate (RR). Il est défini comme 1-LGD (Loss Given Default). C'est
la version anglaise qui prime dans la pratique et qui sera utilisée dans le mémoire.

Dans le cadre d'un dérivé de maturité T signé entre A et B, la CVA unilatérale vu par A de la contrepartie
B a l'instant t s'écrit alors :

T
UCVA(AB) = J(l - RRB,S) * EPEg * Psyryie o * Pacfauc  * DF (L, 5) * ds (7)

t

Avec 1 — RRp ¢ = LGDg ¢ la LGD de la contrepartie B a l'instant s, DF (¢, s) le discount factor ou facteur
d'actualisation en univers risque neutre de maturité s vu de t, EPE; I'expected positive exposure a l'instant
S, Psyrvie ap |a probabilité de survie de A et B jusqu'a t <'s, et Pygrqye p 1a probabilité de defaut de B en
t=s.

Par symétrie, la DVA de B calculée par A en t s’écrit :

Page 11 sur 98



T

DVA.(A,B) = UCVA(B,A) = f (1 — RRys) * ENEg * Pgyryie pa * Pacraue a * DF(t,s) x ds (8)

t

A titre illustratif, les différents types d’expositions introduites (EE, EPE, et ENE) sont tracées pour un swap
de taux sur le graphique ci-dessous.

160

c
2 140
G
g 120
ke
w
100 ——EPE
Mtm initial o— ENE
60 EEE
40
20
0
20
0 5 10 15 20
Temps

Figure 2 : Expositions illustratives pour un swap de taux

Sur ce graphique, I'exposition attendue (EE) démarre au prix du dérivé (Mtm) et correspond a la somme
de I'EPE et de I'ENE. Le profil de I'EE est croissant au début, puis décroissant jusqu’a atteindre une exposition
nulle a la date de maturité. Ce profil correspond a celui d’un swap dans la monnaie puisque son EE est positive
initialement et au cours du temps. En complément des trois expositions usuelles, on a tracé I'EEE (Effective
Expected Exposure) qui se définit par une récurrence strictement croissante et positive. Ainsi, ona EEE (t) =
Max(EE(t — 1); EE(t)).

L'Effective EPE (EEPE) ou Potential Future Exposure est une VaR a 1 an avec un seuil défini (généralement
a 99,5%). Au-dela de ce seuil, on peut aussi calculer la CESF (Credit Expected Short Fall) qui correspond a
moyenne des pertes potentielles a 1 an au-dela du quantile 99.5.

Syntheése

Les grandeurs de la figure 2 peuvent étre classées comme suit :
ENE < EE < EPE

Les profils tracés peuvent s’intégrer pour calculer une grandeur moyenne par exemple pour I'EPE
cela donnerait :

= =

T
EPE = —x f EPE,  dt (9)
0

L’Effective Expected Exposure se définit comme :
EEE = max(EE;_,; EPE;) (10)

EPE > ENE implique une CVA positive
La CVA bilatérale de A sur B s'écrit comme la somme des CVA unilatérales (UCVA) :
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CVA{(A B) = CVApiatérate = UCVAL(A,B) + UCVA:(B,A) = UCVA.(A,B) + DVA.(4,B) (11)
T
UCVAt(AI B) = f(l - RRB,S) & EPES & Psurvie AB * PdéfautB & DF(t' S) *ds (12)
t

e En complément des grandeurs usuelles, on peut aussi calculer deux autres grandeurs de mesure du
risque a partir des profils :
o L’Effective Expected Positive Exposure (EEPE) définit comme une VaR a un an avec un seuil
299.5% (X =99.5%) :

EEPEy =

T X

1

T*f fft(Prix) * dt * dPrix (13)
0 —o

o Credit Expected Shortfall (CESF) qui est la moyenne des pertes au-dela du seuil de 99.5% :

+ 00

T
CESFy = —* f f f(Prix) = dt * dPrix (14)
0 X

= =

2.4  Stratégie opérationnelle
2.4.1 Progiciel ou développement interne

Afin de calculer la CVA sur un portefeuille, I'assureur a le choix entre deux alternatives :

o Le développement d’un outil interne,
e |'achat d'un progiciel développé par un éditeur externe.

Le choix entre ces deux solutions est un point de discorde et dépend surtout des moyens que |'entreprise
est préte a mettre pour traiter ce sujet. Dans la figure 3 ci-apres, les principaux avantages et inconvénients
des deux approches sont présentés.

Un modele interne a l'avantage d’étre optimal pour I'assureur, plus souple, moins co(teux, plus
transparent, et plus intéressant pour les équipes. Mais, il a les inconvénients de présenter plus de complexité
pour la hiérarchie et un risque opérationnel important si les experts s’en vont dans une autre entreprise ainsi
gu'une problématique de validation par le régulateur. A l'inverse, le recours a un progiciel est généralement
plus coliteux avec une équipe MOA a plein temps et un risque opérationnel sur le paramétrage mais il
présente l'intérét de soulager la charge de travail des équipes, d’étre prét a I'emploi sur une tres grande
majorité des produits détenus dés le premier jour et aussi d'étre utilisé par d'autres acteurs financiers.

A noter que la méthodologie précise de calcul n’est jamais donnée par I’éditeur a son client (assureurs ou
banques) et les évolutions sont généralement longues et colteuses. Cela contraint le client a prendre des
externes pour suivre ces projets de transformation ce qui présente un colt additionnel.

De nombreuses grandes banques d’investissement ont opté pour la création d'équipes en charge du
risque de contrepartie sur les dérivés traités en salle de marché. Le calcul de la xVA est un sujet complexe qui
nécessite le plus souvent une puissance de calcul importante et le recours a des développements internes
spécifiques.
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Avantages Inconvénients

- Craintes des respnsables de développer des calculs trés
compliqués qui seront difficiles a expliquer pour des personnes
non expertes

- Souplesse du modele qui peut prendre en compte le payoff de
produits exotiques la ol les progiciels s'arrétent aux produits - Temps de développement (colt humain) important

- Le montant calculé est optimisé puisque les calculs sont ajustés
aux produits du portefeuille

vani

Développement | |- Codt de développement faible avec aucune licence a payer et
interne (solution | |un entretien réalisé par des personnes expertes du sujet, d'ou
interne) un risque d'erreur humaine trés faible

- Lorsqu'il y a un probléme, il doit étre résolu en interne sans la
possibilité de transférer cette charge de travail

- Transparence accrue sur les montants calculés avec une - Perte des experts (démission ou retraite) du sujet qui peut
possibilité d'avoir le détail complet des calculs étape par étape |entrainer des dysfonctionnements importants

- Sujet intéressant a mettre en place pour les équipes qui sont
sollicitées pour réfléchir et pas seulement appuyer sur des - Validation par le régulateur du modele interne
boutons

- Parameétrage lourd et pas forcément maitrisé par les équipes

- Le logiciel est prét al'emploi
g P P de maitrise d'ouvrage (MOA)

- Migration a l'initialisation qui peut étre longue et compliquée.
- Les calculs ont été vérifiés par I'éditeur Cela dépendera de I'équipe MOA et de leur niveau de
compétences sur le sujet

Progiciel (solution

X ) - La charge de travail pour les internes est moindre - Codt financier récurrent et élevé (licences, MOA, consultants)
externe

- Trés peu de souplesse dans les progiciels s'il y a un besoin

- Le risque opérationnel (experts) est transféré a I'éditeur
% i (experts) d'évolution technique

- Les formules et le détail des calculs ne sont pas accessibles et
sont a la main de |'éditeur seul

Figure 3 : Tableau comparatif entre un développement interne et un progiciel pour le suivi de la CVA d’un portefeuille

Ce mémoire se place dans le premier cas de figure, a savoir le développement d’'un modéle interne par
I'entreprise. Ce développement a été réalisé en VBA pour un total de 3 000 lignes de codes au total (extraits
en Annexe 8 et 9) répartis en 1 700 pour le multi-curve et 1 300 pour la CVA. Le choix d'utiliser VBA est motivé
par son utilisation trés répandue par les assureurs et banques. Cela permet notamment de limiter le risque
opérationnel d’utiliser un langage spécifique. En revanche, VBA possede une puissance de calcul limitée pour
pouvoir faire des calculs conséquents, il faut alors en avoir une maitrise tres avancée. De plus, contrairement
a des logiciels type SAS, Python ou R, il n'existe pas de librairies de calculs toutes faites. Par exemple, des
fonctions basiques comme l'interpolation linéaire de points n'existe pas dans VBA. Cela peut étre considéré
comme un inconvénient ou un avantage. En effet, méme si cela demande plus d'investissement, le
développement intégral de librairies de calcul permet d'avoir une maftrise totale et une piste d’audits des
calculs faits. L'exemple le plus frappant est I'absence de fonction d’interpolation linéaire ou bilinéaire (pour
les matrices) dans Excel ou VBA. Ces fonctions ont donc été recodées.

2.4.2 Premiers constats

A partir des définitions faites, plusieurs constats peuvent étre dressés. Premiérement, les dérivés utilisés
par les assureurs et réassureurs pour se couvrir peuvent étre plus ou moins complexes. Cela peut étre des
dérivés mono-devise (swap de taux, forward, ...) ou multi-devise (swap de change). Pour calculer I'exposition
au moment du défaut et donc la CVA de ces dérivés, I'assureur doit au préalable utiliser les standards de
place en matiére de valorisation. Autrement dit, il doit se placer en univers multi-curve afin de prendre en
compte les bases inter-tenor au sein d’'une méme devise ou des bases inter-devise lorsque plusieurs devises
sont en jeu. Cet univers multi-curve est explicité en détail dans la partie 3 de ce mémoire.
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Deuxiemement, le risque de contrepartie sur les dérivés (CVA) dépend de nombreux facteurs mais celui

qui influe le plus est la présence ou non d’un collatéral. Le collatéral sert de garantie pour le détenteur contre
le risque de défaut de la contrepartie. La présence d'un collatéral vient baisser I'exposition future (Mark-to
futur) et donc baisser la CVA. En revanche, si aucun collatéral n’est posté en face du dérivé alors I'assureur
risque de perdre davantage en cas de défaut. Ainsi, lorsque le risque de contrepartie est valorisé, il faut
distinguer dans la méthode de calcul la présence ou non de collatéral. Graphiquement, la présence d'un
collatéral vient translater vers le bas le profil d'exposition (EPE). En reprenant I'exemple illustratif d’un swap
de taux pris plus haut, les expositions sont tracées ci-aprés avec et sans collatéral.

Mtm
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—
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= 140 Collatéral
[=]
E ——[PE
100 —e—t 60
/ ——ENE 5
60 EEE = 50
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Figure 4 : Impact du collatéral sur le profil des différentes expositions (EE, EPE, EEE, et CESF)

Enfin, la partie la plus délicate a calculer dans la CVA est I'Exposition Au moment du Défaut (EAD). Pour

cela, il existe principalement trois méthodes :

La méthode des « add-ons » ou « Current Exposure Method » qui consiste a prendre le Mtm et a
y ajouter un « add-on ». Cet add-on fait office de VaR en plus du Mtm. L’add-on est donné au cas
par cas dans la réglementation Bale Ill.

La méthode dite des options qui consiste a supposer qu’un défaut de la contrepartie sur un dérivé
occasionne une perte si son prix au moment du défaut est positif. Il convient alors de ne valoriser
gue la partie positive du contrat au moment du défaut. Il s’agit |la exactement du payoff d’une option
dont la date d’exercice est la date de défaut de la contrepartie. Il est alors nécessaire de valoriser
I'option sous-jacente au dérivé. Par exemple, pour un swap I'option sous-jacente est la swaption,
pour un forward : un call, et pour une option : I'option elle-méme.

La méthode de Monte Carlo qui consiste a diffuser les facteurs de risques (Credit Default Swap, les
taux, les cours de change) et calculer les prix de marché futurs du dérivé. Le risque de contrepartie
est la somme des expositions futures pondérées par les probabilités de défaut du pas de temps




futur. Ces expositions futures correspondent aux Marks-to-Futurs (MtF) du dérivé dans les
conditions de marchés simulées.

A partir de ces premiers constats, les enjeux pour suivre le risque de contrepartie des dérivés sont de :

e Valoriser précisément les dérivés présents dans son portefeuille en construisant au préalable un
univers multi-curve pour appliquer les derniers standards de place

e Choisir la bonne méthode du calcul des EAD en fonction de la complexité du produit dérivé et des
avantages et inconvénients de chaque méthode (décrits dans la partie 4).

Ainsi, la premiere étape pour calculer la CVA est de construire un univers multi-curve. Cette construction
est détaillée dans la partie suivante.
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3 Univers multi-curve

Cette partie a pour but d'expliquer la méthodologie suivie pour reconstruire les courbes de taux en
approche multi-curve. Cette approche est une pratique de place « récente » et qui s’est imposée comme un
standard suite a la crise financiere de 2007.

Tout d’abord, plusieurs rappels quantitatifs et qualitatifs sur les dérivés et la courbe de taux sont faits.
Puis, deux approches (qualitatives et quantitatives) sont présentées afin de démontrer I'importance du multi-
curve dans les conditions de marché actuelles. Enfin, les résultats de la reconstruction sont présentés pour
différentes courbes.

3.1 Eléments quantitatifs et courbe des taux
3.1.1 Obligation Zéro-coupon

Une obligation zéro-coupon est un titre pour lequel il n’y a qu’un échange de nominal a la date de
maturité. Cette obligation ne donne lieu a aucun coupon (d’ou son nom) et sa duration correspond a sa durée
de vie restante. Sa valeur actuarielle, notée ZC, est donnée par :

N

0 = ——
C=aTor

(15)

Avec r le taux (actuariel) zéro-coupon, c’est-a-dire le taux permettant d’avoir un nominal N dans T
années. Ainsi, la valeur aujourd’hui d’une obligation zéro-coupon de maturité T et de nominal 1 correspond
au facteur d’actualisation ou discount factor en anglais. C'est ce dernier terme qui est retenu dans la
littérature et dans ce mémoire, il sera noté DF.

Remarque :

Ce taux est calculé de maniére actuarielle. Il aurait pu étre calculé en continu ou en proportionnel auquel
cas le prix aurait été :

ZCeontinu = N * exp(—71T)

N

Zoror = 37Ty

3.1.2 Obligation couponnée

Par opposition aux obligations zéro-coupon, il existe des obligations qui versent des coupons a une
fréquence donnée en plus du nominal a la date de maturité. Le prix d’une telle obligation est donné par :

4

Prix Obligation = Z E[Flux futurs;] = Z coupon; * DF; + N * DE, (16)
i

Ainsi, une obligation qui verse des coupons (fixes, variables ou révisables) se décompose en une somme
d’obligations zéro-coupons. L'obligation peut étre amortissable (linéaire, k+i constant, ou encore structuré)
ou non (in fine).

Le coupon se calcule comme suit :

Coupon = taux * dt * Nominal
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Le nominal est le nominal en début de période, dt correspond a la fraction d’année entre la date de début
et la date de fin de la période. Cette fraction d’année dépend d’une convention appelée « accrual basis ».
Cette convention est définie dans le contrat (termsheet) du produit. Les quatre conventions les plus
communes sont : act/act, act/365, act/360, et 30/360. Enfin, le taux peut-étre a taux fixe (par exemple 2%),
a taux variable (Euribor 3M + 0.3%), ou a taux révisable (TEC10 + 0.4%).

Dans le cadre des obligations a taux variable, il est possible de calculer les anticipations du marché a la
date de valorisation sur ce que devrait étre ce taux dans x mois ou x années. Cette anticipation du marché
du taux futur vue d’aujourd’hui est appelée taux forward.

Remarque

Le taux qui permet d’égaliser la somme des flux futurs avec le prix de marché de I'obligation a l'instant t
est appelé le taux de rendement interne (TRI) ou « yield to maturity » (YTM) en anglais.

3.1.3 Taux Forward

Le taux forward, noté Ly se définit comme le taux court futur entre T; et T, vu en t. Il se déduit des prix
des zéro-coupons via la formule de non-arbitrage suivante :

1 (DF(t,Ty)
Forward = L' (t,T;,T;) = — * (W,Tz) - 1>

I (17)

Les taux forwards comme tous « taux » sont sensibles a la convention prise pour calculer la fraction
d’année. Ainsi, ici dt correspond a la fraction d’année de la période pour une convention donnée®. Ce taux
est ici déterminé actuariellement.

Le calcul de ce taux forward permet notamment le calcul des obligations a taux variables, des Forward
Rate Agreement (FRA), des swaps, et des options de taux (cap, floor, swaption). Les FRA servent a se couvrir
ou a spéculer sur le niveau des taux futurs a court terme.

FRA =N =dt+ (L' (t,T;,T,) —K) * DFy, (18)

Avec N le nominal, dt la fraction d’année entre T; et T,, L' le forward et K le taux fixé dans le contrat. Le
sous-jacent du FRA est par définition un taux, mais le forward peut porter sur n‘importe quel sous-jacent
(action, indice, matiere premiére, change). Il s’agit alors de forward sur action, indice, change, ou matiere
premiere.

Remarques

e Par abus de langage, le forward se réfere au taux forward alors que le « Future » se réfere au
contrat.

e Les deux plus importantes différences entre le FRA et le Future sont le marché sur lequel le contrat
est négocié (le FRA est sur le marché OTC, alors que le Future est sur le marché réglementé, par
exemple a Paris le LIFFE), et la présence d’appel de marge pour le contrat Future contrairement
au contrat Forward.

e |’absence d’appel de marge régulier sur les FRA les rend plus sensibles au risque de contrepartie et
sont donc plus risqués pour les acheteurs de FRA.

9 Act/360, act/365, act/act, 30/360
10 L ondon International Financial Futures and options Exchange
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e Les contrats FRA et les Futures servent a la construction de la courbe des taux pour des maturités

courtes (moins de 2 ans).

3.1.4 Swap

Un swap est un produit dérivé signé entre deux contreparties afin d’échanger un flux financier contre un
autre financier. Les swaps les plus traités sur le marché sont ceux dont le sous-jacent est le taux, il permet
alors d’échanger un taux fixe contre un taux variable ou vice-versa. Un swap peut étre sur d’autres sous-
jacents, comme le total return swap (échange de rendement financier) ou le swap de volatilité (pour abaisser
la volatilité de son portefeuille action par exemple). Ces produits sont nettement moins traités que le swap
de taux. Sauf mention contraire, le terme swap dans ce mémoire se référe uniquement au swap de taux.

Le swap a plusieurs caractéristiques (date de
début, date de maturité, type de taux, fréquence,
mode d’amortissement, devise) mais cela ne change
pas le principe général qui est d’échanger deux taux

différents. En gardant ce principe en téte, un swap

Payeur TF

est donc la combinaison entre 'achat (ou vente)  /ReceveurTv
d’une obligation a taux fixe et la vente (ou achat)
d’'une obligation a taux révisable. Les flux de
nominaux (en rouge sur la figure ci-contre) se
télescopent pour ne laisser place qu’aux flux

d’intéréts (en noirs).

Payeur TV
/Receveur TF

Coupon + Nominal

Coupons

T T2 n

+

T1° T2 T’

T

Coupons
variables

Figure 5 : Schéma des flux d'intéréts (noir) et de nominaux

(rouge) d'un swap

Le prix d’un swap est obtenu a partir du prix d’une obligation taux fixe (TF) et d’une obligation taux

variable (TV).

SWAP(payeur TF) = Obligry — Obligrg

(19)

SWAP (receveur TF) = Obligrr — Obligry

Remarques

financiers.

e Le swap constitue la partie longue de la courbe des taux (maturité de plus de deux ans).

e Le prix du swap a l'initiation est au pair'®.

e Les échéanciers de chacune des deux jambes ne sont souvent pas les mémes, les deux dates
communes seront la date de début et la date de maturité du swap.

e Les swaps servent principalement a la couverture du risque de taux pour les établissements

11 C’est-a-dire que le produit vaut 0.
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3.1.5 Courbe des taux

Il existe une multitude de courbes des taux et leurs compositions sont un mélange de différents
instruments dérivés portant sur le méme sous-jacent (le Tenor!? du taux considéré). Le type d’instrument
dépend de la date de maturité du dérivé. De plus, les prix qui sont utilisés pour reconstruire les courbes sont
les prix de marché des instruments dérivés.

Atitre illustratif, la courbe Euribor 6M au 31/12/2020 fournie par Bloomberg renvoie différentes cotations
pour chacune des trois parties de la courbe (cash, FRA, et swap) :

EUR i3

ti Analyse de courbe

pEa N  +0.00
[Taux Calbemmtd

Terme o

6 MO ) 0.52600 4FRA

Short End ACT/

¥ Graphe Taux zéro

Légende

Série de FRA v
-

Ask = FRA

Con
1 FRA
2/FRA

5FR

6 FR

trat
Y7

8FRA ¢

9FRA
1CFRA

360 Milieu

C

10X16

792

1
0.51965

0.49905

ACT /3¢

* Par déf. Privilége [EEEEN

6 YR
7 YR
8 YR
9 YR
10 YR

v

50 Long End

Figure 6 : Courbe Euribor6M au 31/12/2020 (Source : Bloomberg)

12/31/20 (=]

Sens crbe[Jilil -

CASH

FRA

SWAP (taux de la
jambe fixe)

Le premier point de la partie « CASH » (encadré rouge) correspond au taux overnight (O/N) fourni par un
panel de banque. Il correspond au taux de facilité de dépo6t fourni par la BCE (-0,5%). Le point a une semaine
est le taux de dép6t a une semaine. Les points suivants correspondent aux fixings des différents tenors (1M,
3M, 6M, et 12M) cotés dans la devise. Enfin, le spread bid/ask est nul sur ces instruments, c’est aussi pour
cela qu’ils sont considérés comme liquides et assimilés a du CASH, d’ou le nom de cette partie de la courbe.

La seconde partie correspond au FRA (Forward Rate Agreement). Ces dérivés de taux servent a court
terme soit a se couvrir, soit a spéculer sur un niveau futur des taux. La codification de cotation est la suivante :
« date de début x date de maturité ». Pour le premier point de I'’encadré bleu, cela veut dire que le taux ask
du FRA commengant dans un mois et avec une date de maturité dans 7 mois (1 mois + 6 mois de tenor) est
de -0.50911%. Cette fois-ci, le spread bid/ask est non nul soulignant ainsi une liquidité moins importante que

sur la partie CASH de la courbe.

La derniére partie correspond au taux de la jambe fixe d’un swap dont la jambe variable est fixée tous les
6 mois et est indexée sur I'Euribor 6M. Ces instruments servent principalement a la couverture contre le
risque de taux pour des maturités longues (a partir de 2 ans).

-~ Remarques

longue, il n’y a pas de convention de marché et la convention varie d’'une courbe a

e Sous chacun des encadrés la convention de taux utilisée est affichée. Sur la partie CASH et FRA, la
convention choisie est généralement celle des taux monétaires : ACT/360. En revanche, sur la partie

"autre et d’'une

12Le Tenor fait réference a la durée sur laquelle porte le taux et correspond au qualificatif qui vient apres la reférence du taux.

Par exemple, le Tenor de I'Euribor 3M est 3M.
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devise a I'autre. Cette convention est importante a prendre en compte lors de la reconstruction
d’une courbe.

e Le prix mid est généralement pris pour reconstruire la courbe des taux, il correspond a la moyenne
entre le prix bid et le prix ask. Dans ce mémoire, les courbes reconstruites sont des courbes au prix
mid.

3.2  Approche qualitative de la compréhension du multi-curve
3.2.1 Constat historique de I'apparition des bases inter-tenors

Dans cette section, |'apparition du phénomene de bases inter-tenor est démontrée par une approche
historique et a I'aide de graphiques issus de Bloomberg.

Chaque crise impacte les marchés, et dans un second temps les pratiques. Les changements induits par
ces chocs sont cependant plus proches de prises de conscience que de modification de I'approche
fondamentale. L'apparition du smile de volatilité dans les années 80 a par exemple donné naissance a de
nouvelles méthodes de pricing, toujours en place aujourd’hui, afin d’expliquer cette déformation et y calibrer
les prix.

Jusqu'en 2007, la pratique de marché était d'utiliser une courbe unique pour actualiser les flux espérés et
calculer les forwards de taux. Les banques, assurances et autres acteurs financiers utilisaient donc une courbe
unique composée de la moyenne des taux de différents tenors (1M, 3M, 6M, 12M). Cette pratique se justifiait
jusqu'alors tout a fait puisque le spread (appelé aussi base ou « basis spread » en anglais) entre les différents
tenors d'une méme devise était négligeable. Cette pratique n’existe plus aujourd’hui puisque sur le marché
il existe une courbe cotée par ténor (Euribor 1M, Euribor 3M, ...).

6

s | —=—EUR6M |
Début crise financiére \\ /"’ EONIA M
2007 et de P || ASVA L
. ——Spread Euribor 6M / Eonia 6M
I’'augmentation du \/\ /
spread EUR6M/€STR El 7
g \#. Spread max de 135 bps
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Figure 7 : Historique du fixing de I'Euribor 6M (en noir), de I'€STR (vert), et du spread entre ces deux fixings (rouge). (Source : Bloomberg)

Sur la figure ci-dessus, le spread entre le taux Euribor 6M et le taux ESTR® de maturité 6M apparait de
maniere significative au moment de la crise de 2007. Jusqu’en 2007, ce spread était en moyenne de 8 bps
justifiant ainsi la pratique de I’époque d’ignorer cette base. De 2007 a Février 2021, ce spread est en moyenne
de 35 bps, avec un spread maximal de 135 bps. L’exemple pris sur I'Euro ici est tout aussi vrai dans d’autres
devises (USD, GBP, JPY, ...). Ces niveaux ont forcé les banques a changer leurs modeéles de pricing des dérivés
afin de rendre compte de cette base, et finalement du risque de liquidité et de crédit d’un tenor a I'autre.

13 Avant le 01/01/2020, le taux €STR est égale a celui de 'EONIA.
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Ces risques étaient jusque-la sous-estimés, sur le marché interbancaire notamment. Se pose d’ailleurs la
question de I'appellation « fair price », prix juste vis-a-vis du marché, mais « fair price » qui évolue au gré des
prises de conscience successives. Ce qui nous intéresse sont les changements structurels qu’ont subi les
marchés ces derniéres années, changements qui remettent en question bon nombre d’acquis et formules
simplistes pour valoriser les dérivés de taux.

Les taux IBOR, référence absolue sur le marché des taux mais a la réputation largement écorchée au fil
des scandales ces derniéres années, en sont les principales victimes. Rappelons que ces taux (LIBOR sur le
marché US et EURIBOR sur le marché européen) sont fixés par un panel de banques répondant aux questions
suivantes : a quel taux pensez-vous pouvoir vous financer sur le marché interbancaire ? et ce pour différentes
maturités ou tenors ? Pendant la crise de 2007, la perte de confiance des panelistes envers les intervenants
sur le marché interbancaire était telle que ces estimations étaient tres différentes entre les différentes tenors
provoquant ainsi I'apparition de « basis spreads » loin d’étre négligeables. Ce spread représente, dans le cas
d’un spread Euribor 3M/6M, le surplus a payer pour préter a 6M en se finangant a 3M. Il quantifie donc le
risque supérieur de crédit et de liquidité pris par I'acteur prétant a 6M au lieu de 3M. Cette prise de risque
se symbolise par une prime qui est ajoutée a la jambe du tenor la plus faible afin d’avoir un prix du dérivé au
pair a 'initiation. Cette prime qui se présente sous forme de spread sur la jambe 3M dans notre exemple,
correspond a la somme des risques de crédit et de liquidité portées par chaque FRA.

La couverture contre ce risque dit de « base », a donné naissance au marché des Tenor swaps qui
permettent de swaper un tenor contre un autre. Ainsi, la gestion du risque de taux réalisée par une banque
sera de s’assurer entre autres que son risque de base est bien couvert, et de passer un basis swap le cas
échant. Sur la figure suivante, les basis spreads ou bases entre les taux swaps 5Y Euribor 6M/Euribor 3M sont
tracés. Avant 2004, aucune base n’était cotée, de 2004 a 2007, la base était quasi constante et négligeable,
et depuis 2007, la base est nettement plus volatile et non nulle. La base sur les taux swaps tend a se réduire
avec l'atténuation de I'effet de la crise, et la politique monétaire accommodante qui fait baisser les taux
courts et donc les taux swaps moyen terme et long terme. Cet effet est d’autant plus visible que les taux sont
courts, c’est d’ailleurs pour cela que sur le graphique précédent la base €STR 6M/Euribor 6M est trés faible
actuellement (0.0043% au 30/09/2020).
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Figure 8 : Spread ou base entre le taux swap contre Euribor 6M et le taux swap contre Euribor 3M. Maturité du swap 5 ans (bleu) et
10 ans (rouge). (Source : Bloomberg)

Suivant laméme logique, les différents Tenors se sont également sensiblement écartés les uns par rapport
aux autres faisant apparaitre une hiérarchie en termes de liquidité et de crédit (12M > 6M > 3M > 1M > OIS).
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Le taux OIS (Overnight Indexed Swap) ou €STR sur le marché européen correspond au taux de financement
overnight sur le marché interbancaire ou plus précisément le taux auquel les banques se prétent leurs
réserves excédentaires pour une durée d’un jour. A noter qu’aux Etats-Unis, I'OIS ou Fed Funds est traité
alors qu’en Europe, il est estimé de la méme maniére que 'EURIBOR. Ce taux est considéré comme étant
porteur des risques de crédit et de liquidité minimaux, et s'impose comme la nouvelle référence des taux
sans risque. Le taux EONIA a été remplacé symboliquement en janvier 2020 par I'€STR (European Short Term
Rate) suite a la manipulation des taux IBOR par les banques. La BCE participe dorénavant a sa fixation tous
les jours en collaboration avec les banques. Le taux EONIA est c6té jusqu’au 3 janvier 2022, et la base entre
les deux indices est nulle. '€STR est pris comme référence du taux « sans risque » pour les calculs dans ce
mémoire car la date de valorisation prise pour les calculs est le 31 décembre 2020 et pour un souci de
cohérence avec la nouvelle nomenclature. Mais, aucune différence dans les résultats n’aurait été observée
si 'EONIA avait été choisie.

L'existence de ces différents spreads pose alors la question du choix de la courbe pour discounter les
payoffs. Les taux IBOR ont longtemps été utilisés a cet effet. Cependant avec le succées grandissant des deals
collateralisés dont le collatéral est rémunéré a OIS, le discounting se fait dorénavant a OIS.

3.2.2 Collatéralisation

Une conséquence de la crise de crédit de 2007, est I'avénement des contrats collatéralisés afin de réduire
significativement le risque de contrepartie sur les dérivés. Aujourd’hui la majorité des dérivés sont
collatéralisés. Une fois le contrat signé entre les deux contrepaties, le marché évolue et donc la valeur du
dérivé n’est plus nulle. Cela implique qu’une des deux contreparties est en risque (de défaut) par rapport a
I"autre. Afin d’éviter que ce risque ne devienne trop grand et entraine des défauts en cascade, 'idée de
mettre du cash ou un actif en collatéral est apparu afin de réduire I'exposition en risque. Ce collatéral est
posté a la signature du contrat, puis alimenté par I'une des deux contreparties si le prix du dérivé dépasse un
certain seuil. Le prix du dérivé est recalculé tous les jours mais les échanges de collatéral ne se font qu’a une
certaine fréquence. L'ensemble des termes qui régissent la collatéralisation est écrite dans un CSA (Credit
Support Annex) qui est une annexe a la termsheet du produit. Le CSA défini notamment : le montant du seuil,
la fréquence, les actifs éligibles et leurs caractéristiques si le collatéral n’est pas du cash, les conditions de
défaut, le taux de rémunération du collatéral (généralement OIS pour les raisons indiquées précédemment).
La trés grande majorité des CSA sont au format ISDA (International Swaps and Dérivatives Association) ce qui
permet aux acteurs de traiter les contrats plus facilement. Le recours a un CSA permet aux contreparties de
réduire leur risque de contrepartie. Ainsi, un dérivé collatéralisé est un dérivé avec un CSA dont le collatéral
est rémunéré au taux du discounting c’est-a-dire au taux sans risque, autrement dit le taux €STR. C’est
pourquoi la courbe €STR est la meilleure approximation a ce que serait la courbe des taux sans risque
théorique.

Si le contrat n’est pas collatéralisé alors le risque de contrepartie est par définition plus important et la
courbe d’actualisation a utiliser pour évaluer le dérivé (et donc le risque de contrepartie) n’est plus I’'€STR
mais la courbe de refinancement de I'entreprise, généralement Euribor 3M ou Euribor 6M pour une
entreprise dans la zone Euro.

3.2.3 Mise en place de la réglementation EMIR

En 2012, la réglementation EMIR (European Market Infrastructure Regulation) a été publié pour une mise
en place en 2016. Elle a été ensuite revue en 2020. Son objectif est d’introduire de nouvelles obligations pour
les institutions financieres en matiere de produits dérivés. Cette réglementation vise notamment a réduire
le risque de contrepartie en obligeant le recours a des chambres de compensation sur les dérivés traités de
gré a gré (OTC). Le risque de contrepartie est ainsi entierement transféré a la chambre de compensation. En
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Europe, la chambre de compensation ou « clearer » la plus utilisée est EUREX. Les produits dérivés ciblés par
EMIR sont les dérivés les plus liquides : swap de taux, swap de base, FRA, CDS.
EMIR prévoit aussi une obligation de reporting des produits dérivés traités aupres des référentiels agrées
par 'ESMA et aussi une gestion opérationnel accrue avec :
e |la confirmation des transactions des contrats de gré a gré entre les contreparties. Cette
confirmation doit étre rapide et si possible électronique ;
e la réconcialiation des portefeuilles entre les contreparties pour s’assurer de la bonne qualité des
données (caractéristiques du dérivés et prix notamment) ;
e une valorisation quotidienne du prix en mark-to-market si possible, sinon en Mark to model.

3.3  Approche quantitative de la compréhension du multi-curve

Dans la continuité de la section précédente, I'apparition des bases est démontrée de maniere quantitative
en faisant différentes hypothéses sur les modeles de taux. Les modéles présentés ne servent qu’a prouver
I’existence d’une base théorique entre les Ténors.

3.3.1 Approche mono-curve (avant crise)

La pratique de place pour pricer un dérivé de taux consistait jusqu’a il y a peu a choisir un ensemble de
produits de taux liquides (FRA, Futures, Swaps). Puis, stripper* cet ensemble en supposant 'existence d’une
seule et méme courbe servant a actualiser les payoffs et calculer les forwards a 'aide de la relation de non-
arbitrage suivante :

DF(t,T,) = DF(¢t,Ty) * DF(t,T,) (20)

Avec DF(t,T) le facteur d’actualisation vu en t de maturité T. A partir de cette relation, le forward de
taux vu en t entre les dates T; et T, noté L/ (t,T;, T,) se déduit par :

DRt Ty) = 2EET2) :
P DR T (14 AL+ LF(8, Ty, Ty))
1 (DF(t,Ty)
» 12

Avec At la fraction d’année entre les dates T; et T, calculée selon la base de calcul des jours de la courbe
(généralement 30/360). Cette formule du forward permet de stripper la partie courte (< 2 ans) de la courbe
des taux. Pour la partie longue de la courbe des taux, les taux swaps sont utilisés en sachant qu’ils doivent
étre au pair a l'initiation, c’est-a-dire que la jambe fixe soit égale a la jambe variable.

Jambegiye = Jambeygrigpie (22)
Nfixe
Z TXswap * At * DF(t,T;) + DF (t, Ty ;)
i=1
Nyariable

= Z EQ[LS (t,T;, Tix1)] * dt * DF(t,T;) + DF(¢, Ty, . )
1

i

14 C’est-a-dire reconstruire une courbe de facteur d’actualisation & partir d’instrument qui ne sont pas des zéro-
coupons.
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Nfixe
z TXswap * At * DF(t,T;) + DF(t, Ty ;) = 1 (23)
i=1

Le membre de droite est égal a 1 car il correspond discount factor de maturité t.

Avec At et dt les fractions d’années des jambes fixe et variables selon leur propre échéancier,
E%% [Lf(t, T;, Ti+1)] I'espérance du forward vu en t entre T; et T;, 1 sous la mesure forward-neutre. Les taux
swaps sont cotés pour un amortissement in fine (d’ou la simplification par le nominal des deux cotés de
I’équation), et sachant que la jambe variable est au pair, cette relation peut se réécrire de maniere plus
classique afin de déterminer le facteur d’actualisation de la date TNﬁxe:

1= 30 % Ty o * At * DF(8, T)

DF(t,Ty.. )= (24)
( ”fwe) (1 + TWgyap * AL)

Les méthodes de stripping different (interpolation, taux continu, convention de jours) mais de cette étape
ressort une unique courbe vouée a 'actualisation des payoffs et au calcul des taux forwards. Cette méthode
n’est plus cohérente avec I'état du marché actuel. En effet, 'apparition des basis spreads sous la pression du
manque de liquidités nécessite une segmentation du marché des taux. Chacun des fixings pour différents
Tenors du LIBOR est alors le constituant d’'une courbe a part entiére et non les constituants d’une seule et
méme courbe. Chaque Tenor (LIBOR 3M, LIBOR 6M, etc.) est un produit différent et posséde sa propre
courbe.

3.3.2 Approche Multi-curve (apres crise)

Cette approche revient a considérer que chaque devise posséde non pas une courbe de taux mais autant
de courbes que de Tenors. Chaque devise ne peut cependant présenter qu’une seule courbe de discounting.
En effet, quelque-soit le Tenor sous-jacent au produit considéré, la valeur actualisée d’un payoff ne doit pas
étre impactée.

La premiéere étape du pricing en environnement multi-curve est donc le choix d’une courbe de référence
qui servira a uniguement discounter tout payoff dans la devise concernée. Une autre courbe sera utilisée
pour calculer les forwards (d’ou le nom de I'approche : multi-curve ou bi-curve).

Il convient pour comprendre la distinction qui est faite dans cette partie de revenir au lien qui existe entre
discounting et pricing de produits dérivés. Le pricing de produits dérivés suppose le calcul d’espérances et
donc le choix d’une mesure dans laquelle calculer ces derniéres. La mesure choisie est la mesure risque
neutre, sous laquelle le portefeuille de réplication actualisé est une martingale et sous laquelle le prix du
dérivé peut étre défini.

Mais il s’agit également de la mesure sous laquelle tout produit actualisé est une martingale, faisant du
discount factor le numéraire de la mesure risque neutre (pour étre précis la mesure en question est la mesure
forward risque neutre). Néanmoins, il est impossible de dissocier mesure de calcul et courbe de discounting.
Choisir une courbe de discounting revient donc a choisir une mesure de pricing. Cette remarque est centrale
dans la bonne compréhension du multi-curve et des ajustements faits. Lors du calcul d’'un simple FRA, il
apparait que I'on calcule I'espérance sous la mesure choisie du LIBOR du Tenor considéré. Autrement dit, la
formulation du forward énoncé dans la partie précédente est vraie dans la mesure de la courbe mais sera
fausse dans une autre mesure.
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Remarque

Dans la suite, la notation suivante est utilisée : DF*(t,,t,), 'exposant x fait référence a la courbe
considérée, pouvant prendre dans cette partie les valeurs d et f selon que la courbe serve a discounter ou a
calculer des forwards. Q} désigne la mesure forward risque neutre liée a la courbe de discounting choisie en
T.

3.3.2.1 Reconstruction de la partie courte a partir des FRA

Un forward est toujours défini en utilisant la relation de non-arbitrage classique, a la seule différence que
cette relation n’est vraie que dans la mesure choisie :

1 (DFf(t,Ty)
Forward(t,T;,T,) =

T2
- Q
AT\DFF (¢, T,) ) (T, T) = B [L/(Ty,T2)] (25)

Dans le cadre de la reconstruction multi-curve, nous ne sommes cependant pas intéressés par cette
guantité mais plutét par le FRA lié a la mesure QcTi (et non Q}? comme ci-dessus) qui permet de stripper la
courbe sur la partie courte :

L)
FRA%(t,T,,T,) = N * DF(t,T,) * dt * (Efd [LV(Ty, T2)]| - K) (26)

T2
Avec N le nominal, K le strike du FRA, dt la fraction d’année entre T; et T, Eth [Lf(Tl, Tz)] I'espérance

T;
du taux forward sous la mesure Q*.

La pratique de marché est d’ajuster cette formule théorique par I'approximation suivante:
T2
Efd [Lf(t, T1,T2)] =~ [/ (t,T,,T,). Cette pratique implique indirectement que le choix d’une courbe
d’actualisation impacte bien le calcul du FRA et que FRAPT®t4%¢ = FRA%(t, Ty, T,) avec FRAPTAIaue |o FRA

calculé dans la pratique.

Le forward qui est une martingale dans la mesure Q}, n’est a priori pas une martingale dans la mesure Q7

. Il convient donc de s’intéresser a I’équation que vérifie L (T, T,) dans la mesure QX En réalité seul son
drift nous intéresse car seul ce dernier est affecté par un changement de mesure.

Afin de quantifier I'approximation faite, la pratique de marché est de supposer la dynamique du taux
forward par un mouvement brownien géométrique avec un drift nul : iz, et une volatilité : or qui dépend du
temps dans la mesure forward neutre :

de (tl Tll TZ)

= o7 (t) = dW. 2 (¢t
Lf(t, T, T,) Gf( ) s ©

Le changement de mesure pour faire passer I'équation du forward d’une mesure ij a QF peut
s’appréhender comme un changement de numéraire, de DF/ (t,T) dans la mesure QIZ aDF4(t,T) dans la
mesure QF. En écrivant :

DF/(t,T) _ dQf
DF4(t,T) dQJ

de (t, T) =
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la densité de Radon—Nikodym du changement de mesure de Q7 vers Qlf.

Autrement dit, Xr4 est une martingale dans QZZ, et peut s’écrire :

ded(t) TZ) T.
————— = grgdW, (¢t
Xt~ eMa’®
Avec ayq4 la volatilité du processus et Wde un mouvement brownien sous ng tel que:
T, T,
deZ(t).dm 2(t) = prqdt

Avec prq la corrélation entre les deux browniens.

En appliquant le théoréme de Girsanov, le processus du taux forward peut se réécrire sous Q ;* :

de (t; Tl; TZ)

Ll (6T, ;) _ .
LT T,) O " Ora * Pradt +opdwy*(6)

Cette nouvelle équation fait apparaitre un terme de drift non nul : ur = —oy * grq * prq. On obtient ainsi

. . T
I’expression de I'espérance sous Q;* du forward :

To T
EX4 (L (T, Ty)| = e ) ' Pradradrdt s 1f (2,1, T,) (27)

Synthése

Cette démonstration fait apparaitre un terme mutliplicatif du forward calculé par le marché. Ce terme
correspond a un ajustement quanto (pour « quantity adjusting option »). Ce nom vient du fait que cet
ajustement s’observe surtout sur les options dont le sous-jacent est dans une devise différente du prix de
cotation de I'option. Ici, on calcule le prix d’un forward qui dépend de la courbe d’actualisation choisie (le
forward est sensible a la corrélation et au spread entre les deux courbes).

Par ailleurs, un paralléle est faisable entre I'environnement multi-curve et les produits faisant apparaitre
plusieurs devises. En effet, I'existence de plusieurs courbes de taux au sein d’'une méme devise peut étre vue
comme plusieurs devises au sein d’une méme devise, chacune payant un Tenor différent. Dans cette
analogie, le taux de change entre ces différentes devises est de 1. Il apparait donc que I'approche a adopter
en environnement multi-curve est identique a celle adoptée lors du traitement des produits cross-currency.
Le multi-curve n’est donc pas une notion nouvelle, mais la généralisation au sein de chaque devise du « cross-
currency multi-curve ».

3.3.2.2 Reconstruction de la partie longue a partir des taux swaps

Pour reconstruire la partie longue de la courbe, la méme démarche est faite. Les principales étapes sont
présentées ci-dessous.

. T, . . . s
La dynamique des taux swaps, S, dans la mesure swap Q;" suit un mouvement brownien géométrique
avec un drift nul car I’hypothese est faite qu’aucun phénomene de retour a la moyenne ou de tendance de
fond est observable sur un historique des taux swaps. Ainsi le modéle retenu est a un facteur :
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ds/(t, Ty, T,)

= g,(t) * dw, v (¢
Sf(t,Tl,Tn) S() f ()
Avec o, la volatilité du processus.

. T, T, . . . . .
Par analogie, le changement de mesure, ;" vers Q" se fait via la variable Yz; qui correspond au ratio
des annuités des swaps dans les deux univers :

Annuité/ (¢, T,,T,) _ dQ;n
Annuitéd(t,T,,T,) dQZ”

de (t; T) =

Avec Annuité le facteur d’annuité du swap en t commengant en T; et de maturité T;,.

La dynamique Y, suit une martingale sous Qg" :

dY:;(t, T,)

fd\b in T,
————— = 0 dW, (%)
de(t) Tn) ra d

. T, . .
On obtient alors sous Q" la nouvelle dynamique du taux swap avec un drift non nul :

s’ (t,T,,T,) .
m = —0f * Opq * pfddt + dewf (t)

Et,

T1

Tn
ESC[S (T, Ty)] = e~ e Pramracsdi 57 6,7y, T,) (28)

Avec prq la corrélation entre les deux browniens.

34 Reconstruction des courbes en univers Multi-curve

A partir de I'approche théorique précédente, la reconstruction pratique de la courbe est mise en place.
La reconstruction se fait en quatre étapes:

e Etape 1 : Stripping des taux zéro-coupon de la courbe d’actualisation de la devise domestique choisie.
Cette courbe permet d’actualiser tous les flux dans la devise domestique.

e Etape 2: Stripping des taux zéro-coupon de la courbe forward a partir de la courbe d’actualisation
strippée a I’étape 1. Cette courbe permet de calculer les taux forwards dans la devise domestique.

e Etape 3 : Stripping des taux zéro-coupon de la courbe d’actualisation de la devise étrangere a partir
des courbes des étapes 1 et 2, et des bases inter-devises cotées.

e Etape 4: Stripping (identique a I’étape 2) des taux zéro-coupon des courbes forwards dans la devise
étrangere en utilisant la courbe reconstruite a I'étape 3.

3.4.1 Multi-curve Mono-devise
3.4.1.1 Courbes d’actualisation en mono-devise (Etape 1)

Pour chacune des devises, un Tenor de référence est retenu. Celui-ci correspond en général au Tenor le
plus liquide dans la devise sur le marché interbancaire. Les deals non collatéralisés sont discountés en
utilisant la courbe de taux IBOR standard correspondant a ce Tenor. Ci-dessous les courbes de taux IBOR
standards par devise :
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. EUR : Euribor 6M
e JPY, GBP, CHF : Libor 6M
e USD: Libor 3mM

Dans le cadre des instruments collatéralisés, en général le collatéral étant rémunéré aux taux overnight,
les cash flows sont actualisés a OIS. La courbe d’actualisation correspond donc a la courbe OIS de la devise
concernée.

Dans ce mémoire, la devise domestique est I’Euro. Cela correspond par exemple a une banque qui se
refinance sur les marchés en Euro, ou a une compagnie d’assurance dont la devise de consolidation des
comptes est I'Euro. La méthode étant identique que la courbe soit collatéralisée ou non, les calculs sont faits
dans les deux cas.

La méthodologie pour stripper la courbe de discounting (Cd) est celle de I'approche mono-curve décrite
dans la partie 3. Cette approche est consistante puisque les FRA et les swaps considérés verront leur jambe
flottante étre au pair, car a cette étape, discounting et calcul de forward se font avec la méme courbe. En
effet, la mesure choisie par le biais du choix de la courbe de discounting est bien celle sous laquelle les taux
forwards payés sont des martingales.

Aprés implémentation de cette méthode sous VBA, le stripping est fait pour les cas collatéralisés en euro
(courbe €STR) et les cas non-collatéralisés (Euribor 6M). Le résultat du stripping est présenté sur les deux
graphes ci-dessous :

0,10%

0,00% r r ; r r r r
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0,40% - -
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Figure 9 : Stripping des courbes €STR et Euribor 6M

Les deux courbes des taux zéro-coupons tracées sont cohérentes entre elles puisque la courbe €STR
(moins risquée) est en dessous de la courbe Euribor 6M sur la majorité des maturités. Le contexte actuel de
taux fait que ces deux courbes renvoient des taux zéro-coupons négatifs. Sur la partie trés courte, le manque
de point rend la qualité du stripping difficile avec une discontinuité pour la courbe Euribor 6M au niveau du
point 6M. En effet, le premier point disponible sur cette courbe est le fixing du Tenor (soit le point de maturité
6M). Le point au 31/12/2020 (date de valorisation) a été ajouté pour faciliter I'interpolation des taux-zéro-
coupon. La valeur du taux instantanée tend vers 0% pour une durée infinitésimale par définition. L’ajout de
ce point permet d’avoir une tendance équivalente a la courbe €STR qui dispose d’un point a 1 jour. Pour
rappel le taux de dépot a 1 jour est de -0.5% ce qui explique la baisse brutale de la courbe au début. Cette
baisse est d’autant plus visible que les taux zéro-coupons varient entre -0.53% et -0.15% sur le reste de la
courbe.
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La qualité du stripping est vérifiée en recalculant le prix d’'un swap avec une date de maturité longue (par
exemple 20 ans) en prenant pour le taux de jambe fixe le taux c6té par Bloomberg et de la courbe de zéro-
coupons strippée. Si le stripping est bien fait, alors le prix de ce swap doit étre tres proche de 0 afin de
respecter la condition de prix au pair du swap a l'initiation.

Dans le tableau ci-dessous, le résultat du stripping est présenté pour deux swaps : le premier est un swap
collatéralisé de 20 ans avec un taux fixe de -0.026% et un taux variable Euribor6M ; et le second est un swap
non collatéralisé de maturité 20 ans avec un taux fixe de -0.003% et un taux variable Euribor6 M.

Date de Date de Date de X Fréquence X Fréquence . ' ) ~ Prix Ecarten
.. ) .., Nominal TauxlJF Indice JV Prix JF Prix JV
valorisation  début maturité JF W Swap Bps
€STR 31/12/2020 31/12/2020 31/12/2040 10000 000 -0,026% 12m Euribor 6M 6M 10046 789 10046824 -35 0

EURIBOR 6M | 31/12/2020 31/12/2020 31/12/2040 10000000 -0,003% 12M Euribor 6M 6M 9981806 9981841  -35 0

Figure 10 : Résultat du stripping de la courbe €STR et Euribor 6M pour deux swaps de durée 20 ans

Le résultat du stripping fait apparaitre un écart est -35 € pour un nominal de 10 M€. L’écart ramené en
bps par rapport au nominal (1024*Prix swap/nominal) donne un écart inférieur a 1 bp ce qui valide le
stripping effectué. Le prix de la jambe fixe et variable est légérement plus élevé lorsque les flux sont
discountés avec la courbe €STR. Cela est logique puisque cette courbe est moins risquée que I’'Euribor 6M (et
donc un facteur d’actualisation plus grand puisque les taux sont négatifs).

3.4.1.2 Construction des courbes de taux forward en mono-devise (Etape 2)

Dans cette partie la méthodologie de reconstruction des courbes de taux permettant de calculer les
forwards est décrite. Ces courbes sont reconstruites par stripping de swaps payant le Tenor correspondant a
la courbe a reconstruire (Fixing du Tenor choisi, FRA et Swap).

On considérera C9 la courbe de discounting (ou d’actualisation) pour chacune des devises et une courbe
dite forward Cf, courbe payant les coupons flottants. La courbe C4 comme nous I'avons précisé en 3.4.1.1
est soit une courbe IBOR standard pour les swaps non collatéralisés, soit une courbe OIS pour les swaps
collatéralisés. Ainsi, deux ensembles de courbes sont reconstruites pour la devise Euro :

e Ensemble 1: non-collatéralisé
o Courbe d’actualisation : Euribor 6M
o Courbe forward : Euribor 1M funding Euribor 6M, Euribor 3M funding Euribor 6M, et Euribor
12M funding Euribor 6M.
e Ensemble 2 : collatéralisé
o Courbe d’actualisation : €STR
o Courbe forward : Euribor 1M funding €STR, Euribor 3M funding €STR, Euribor 6M funding
€STR, et Euribor 12M funding €STR.

Il se pose alors la question de I'estimation d’un coupon flottant payant la courbe Cf, différente de C9
reconstruite a I'étape précédente. Pour cela, la théorie présentée au 3.3.2 propose un ajustement de
convexité. Ce dernier suppose cependant de connaitre la courbe Cf, ce qui est matériellement impossible. En
effet, il ne s’agit que d’une référence théorique et cette démonstration n’est vouée qu’a l'illustration du
phénoméne multi-curve. Cette méthode nécessite d’autant plus de choisir un modele pour le rapport des
prix des zéros coupons, mais également de mesurer des corrélations entre ce processus et le taux sous-
jacent, ce qui rend cette méthode particulierement sujette a la qualité des parametres choisis.
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Une maniere de s’affranchir de la contrainte modele et de la mesure de parameétres, est le stripping de
produits payant la courbe Cf, en considérant que ces produits sont discountés a C4 (convention de marché).
Les produits utilisés sont alors le fixing de Cf, les FRA sur Cf et les swaps payant CF.

3.4.1.2.1 Construction de la courbe de taux forward sur le court et moyen terme

Les taux swap n’étant pas liquides sur les courtes maturités, la pratique de marché consiste a récupérer
les market rates ou cotations de marchés d’autres instruments plus liquides. Les fixings de taux sont alors
utilisés pour les courtes maturités, les FRA (ou futures) couvrent quant a eux les maturités moyen terme.

La courbe de discounting n’est pas prise en compte pour la construction de la premiére partie de la courbe.
Le taux zéro-coupon associé au fixing de taux, est retrouvé via la formule (15) en prenant en compte la
convention de jours et de taux prise par Bloomberg pour la courbe a construire. Le fixing est associé au tenor
de la courbe et ce tenor correspond a la maturité du taux zéro coupon calculé (fixing EURIBOR 6M, fixing
EURIBOR 3M).

Les taux zéro coupon sur le moyen terme sont retrouvés en utilisant les FRA (ou futures dans certains cas).
Les cotations récupérées de Bloomberg correspondent aux taux FRA1Mx7M, FRA2Mx8M... pour la
construction de 'EURIBOR 6M par exemple.

Le taux zéro-coupon en T; supérieur au Tenor de la courbe est retrouvé en utilisant le discount factor issu
de la relation de non-arbitrage suivante :

DF(t,T;) = DF(¢t,T;_1) * DF(T;_1,T;) = (29)

(1 + Zc(Tl-))Ti
Ou T;_4 correspond a T; — 6mois dans le cas de la construction d’une courbe de tenor 6M. Le
terme DF(t, T;_4) correspond au discount facteur calculé avec le taux zéro-coupon en T;_;. Le taux zéro-
coupon en T;_; est quant a lui récupéré en interpolant la courbe déja calculée si la date n’est pas inférieure
a la date de fixing. La méthode d’interpolation utilisée est une interpolation linéaire. DF (T;_4, T;) correspond
a un discount facteur forward récupéré du FRA(T;_4, T;). L'inconnu DF (t, T;) est le discount factor entre la
date t (date de valorisation), et la date Tj. Le taux zéro-coupon est ensuite récupéré de ce discount factor.

En ce qui concerne les taux intermédiaires entre 1 mois et 6 mois, ou 1 mois et 3 mois, nous n’avons pas
le terme DF(T;j_4, T;) de I'’équation (21) pour en déduire I'inconnue DF(t, T}) (pour 1<T;<6M /3M). Pour avoir
plus de points sur le court terme lors de la reconstruction, il faut faire une hypothese supplémentaire. Cette
hypotheése dépend du Tenor de la courbe. Pour le Tenor 3M, I'hypothése est d’extrapoler linéairement la
donnée manquante de I'équation (27). En revanche, pour le tenor 6M, j’ai considéré les FRA c6tés sur une
période plus courte selon la relation suivante pour déterminer DF(T;_;, T;) de I’équation (21).

1
1+ r(T; + 6M) x Période(T; — Ti_1)

DF(T;_,T;) = (30)

Our(Tj_; + 6M;) est le taux en T;_; + 6M > T;, correspondant au FRA(T;_,, Tj_; + 6M) coté.

Remarques

e Pour les tenor 1M et 12M, les taux zéro-coupon des courbes forward Cf de ces tenors sur le court et
moyen terme sont calculés a partir de fixing de taux et des taux swaps, car il n’y a pas de FRA coté sur
le moyen terme.
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e Pour des arguments de liquidités pour certaines devises®, le Future est utilisé au lieu du FRA. Les
payoffs des deux instruments différent, un ajustement de convexité permet d’obtenir les Futures a
partir FRA.

3.4.1.2.2 Construction de la courbe de taux forward sur le long terme

Les taux zéro-coupons sur le long terme sont retrouvés en se calibrant sur les taux swaps co6tés dans le
marché. Ainsi les zéro-coupons calculés doivent permettre d’obtenir un swap au pair a l'initiation qui paie le
taux fixe cété pour une maturité donnée. Considérons un swap sur N années (Ng;y, flux sur la jambe fixe et
Ny ariabie SUr la jambe variable), payant les taux forward de la courbe Cf contre le taux fixe de la maturité du
swap. Alors la relation donnée par I’équation (22) doit étre vérifiée a I'initiation :

Jambegy, = Jambey griapie

Soit,
Nfixe Nvariable
Z TXswap * At * DF(t, T;) = Z EQg[Lf(t, T;, Tj41)] * dtj » DF(t,T;) (31)
i=1 j=1

Avec :

®  TXxgyqp le taux swap de Cf, correspondant a la maturité du swap observé sur le marché.

o At; la période de temps entre les deux dates de I’échéancier de la jambe fixe eni-1 eti (généralement
la jambe fixe paie un coupon une fois par an).

e dt; la période de temps entre les deux dates de I'échéancier de la jambe variable en j-1 et j (par
exemple pour I'Euribor 6M, il y aura deux flux par an).

e DF4 e discount factor calculé a partir de la courbe de discounting choisie cd.

. EQg[Lf(t,Tj,TjH)] I'espérance du flux forward entre les deux dates de I’échéancier de la jambe
variable en j et j+1.

Les inconnues ici sont les taux espérances des taux forward Lj, payés aux dates (Tj)]zlm,\,vm.able de
I’échéancier de la jambe variable. Ty . = Trixe st la date de maturité du swap.
variable

Résolution de I’équation (31)

Nous avons ici un systeme d’une équation et de plusieurs inconnues, ce qui est impossible a résoudre sans
des hypotheses simplificatrices appropriées. Ce probleme est ramené a une équation a une inconnue via
I’hypotheése ci-dessous.

f

Nyariaple €St 1€ dernier taux forward payé sur la jambe variable du swap. On appelle xy . .. le taux

. oo f
Zero coupon associe a LNvariable'

Pour ramener le probleme a une inconnue, nous allons faire I'"hypothése que les taux zéro-coupon

variable

associés au taux forward intermédiaires L{sont interpolés linéairement aux dates T; entre xy et le
dernier taux zéro-coupon déja calculé pour des maturités antérieures.

Par exemple, si nous prenons un taux swap contre Euribor 6M alors la jambe variable paie deux flux
variables dans I'année, et donc deux inconnues dans I'équation (30). En supposant que les zéro-coupons

15 Typiquement I'USD
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intermédiaires et inconnus peuvent se réécrire comme une fonction linéaire entre le dernier zéro-coupon et
le zéro-coupon inconnu de la maturité que I'on souhaite déterminer xy_ . . -, nous pouvons alors écrire
I’équation (32) suivante :

(X2n — X2n—2)
(Ton — Tan—2)

Si on fait un schéma de I’hypothese faite, cela veut dire que le taux est linéaire entre x,y_5 et x5 . Sur le
schéma Ny, riapie @ €té simplifié en N pour plus de lisibilité.

ZC inconnus

Xon-1 = Xan—2 + (Ton-1 — Ton—2) X (32)

Figure 11 : Interpolation linéaire
des ZC intermédiaires

Dernier ZC connu

N

Zéro-coupon (%)

Xon-2 | Xan-1 | | Xon |

Ainsi le dernier zéro-coupon peut étre soit un zéro-coupon issu d’un FRA, soit un zéro-coupon issu d’un
swap. Pour les cotations de longue maturité, le marché est souvent illiquide et donc avec peu de point. Le
stripping est donc d’autant plus sensible a cette hypothése que I'écartement de dates entre deux cotations
est important.

Avec cette hypothése d’interpolation linéaire et en remplagant I'’équation (32) dans I'équation (31), alors
celle-ci devient une équation a une inconnue qu’il est possible de résoudre. En effet, les forwards peuvent
étre réécrits en fonction du taux zéro-coupon via I’équation (24).

La résolution de I'équation (31) est ensuite faite numériquement via un algorithme d’optimisation de
Newton-Raphson ce qui permet de retrouver le taux zéro coupon xy . .. correspondant au taux forward
inconnu L. Tous les zéro-coupons intermédiaires qui étaient inconnus peuvent étre alors déterminés via
I’équation (32) au besoin.

3.4.1.3 Résultats des courbes forwards strippées

Le stripping est effectué sur plusieurs tenors (1M, 3M, 6M et 12M) dans la devise de discounting (EUR).
Les résultats ci-dessous présentent les courbes strippées. Les deux courbes présentent un aspect similaire
jusqu’en 2055. Au-dela de cette date, moins de points sont disponibles sur le marché ce qui rend instable le
stripping.
0,10%

0,00% T T v ¥ T T T

-0,10%

Figure 12 : Courbes zéro-coupon
Euribor 3M et Euribor 6M reconstruites a
partir de la courbe Euribor 6M
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En complément, le prix pour deux swaps de maturité 20 ans a partir des courbes reconstruites est
recalculé. Les résultats ainsi que les caractéristiques principales de ces deux swaps sont présentés dans le
tableau ci-dessous :

Date de Date de Date de 5 Fréquence X Fréquence . ' . ' . Ecarten
EURIBOR 6M .. ) .., Nominal TauxIJF Indice JV Prix JF PrixJV  Prix Swap
valorisation  début maturité JF W Bps
EURIBOR 3M| 31/12/2020 31/12/2020 31/12/2040 10000 000 0,006% 12M  Euribor3M  3M 10 000 643 10000 671 -28 0,03
EURIBOR 6M| 31/12/2020 31/12/2020 31/12/2040 10000 000 -0,003%  12M  Euribor6M  6M 9981806 9981841 -35 0,03

Figure 13 : Résultats du stripping de la courbe swap pour I'Euribor 3M et I'Euribor 6M

Les résultats confirment que la reconstruction est correcte puisque le prix du swap est de -28 et -35€ pour
un nominal de 10 M€. Soit 0.03 bps d’écart par rapport au nominal. La courbe des zéro-coupon pour I'Euribor
3M est plus lisse sur le court terme ce qui est cohérent car le nombre de point disponible pour faire cette
reconstruction est plus important sur cette partie de la courbe. Sur le long terme, le nombre de taux swap
cOtés est sensiblement identique et les deux courbes ne font pas apparaitre de discontinuité.

Le méme travail est effectué pour la reconstruction de I'Euribor 3M et I'Euribor 6M a partir de I'ESTR (pour
les deals collatéralisés). Les résultats sont présentés ci-dessous :

0,10%
0,00% . r / \ r
-0,10% /
-0,20%
/ ——— Euribor 3M reconstruit a partir
-0,30% de I'ESTR —
0.40% / ——— Euribor 6M reconstruit a partir
I / de I'€STR
-0,50%
' e
0,60%
[S) A w ~ ) “© v o
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Les Figure 14 : Courbes zéro-coupon Euribor 3M et Euribor 6M reconstruites a partir de la courbe €STR résultats
Date de Date de Date de ) Fréquence ) Fréquence . . Prix Ecarten
- ) . Nominal TauxJF Indice JV Prix JF Prix JV
valorisation début maturité JF 1\ Swap Bps
EURIBOR 3M 31/12/2020 31/12/2020 31/12/2040 10 000 000 0,006% 12M Euribor 3M 3M 10065 708 10065736 -28 0,03
EURIBOR 6M 31/12/2020 31/12/2020 31/12/2040 10 000 000 -0,003% 12M Euribor 6M 6M 10046 789 10046 824 -35 0,03

Figure 15 : Résultats du stripping pour les courbes Euribor 3M et Euribor 6M a partir de €STR

confirment que la reconstruction est correcte puisque le prix du swap est de -28 et -35€ pour un nominal de
10 M£. Soit 0.03 bps d’écart par rapport au nominal. La différence entre la méme courbe reconstruite a partir
de deux courbes d’asctualisation n’est pas visible a I'ceil nu a cause du faible niveau des bases inter-tenors a
cette date de valorisation (31/12/2020).

3.4.2 Multi-curve en multi-devise
3.4.2.1 Principe général de reconstruction en univers multi-devise

La reconstruction de courbes dans un environnement faisant intervenir plusieurs devises se fait en suivant
la méme logique que dans le cas en mono-devise détaillé précédemment. L’étape supplémentaire en amont
a prendre en compte dans ce cadre, consiste en la reconstruction de la courbe d’actualisation de la nouvelle
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devise a partir de la devise de référencel®. Ce que I'on considére comme étant devise pivot correspond en

général a la devise la plus liquide ou de référence dans le cadre des deals non collatéralisés, et celle du
collatéral dans le cadre de deals collatéralisés. Apres avoir reconstruit la courbe d’actualisation de la nouvelle
devise, le processus de reconstruction des courbes forwards de différents tenors associés a cette devise est
le méme que dans le cas mono-devise.

Dans la suite de cette partie on notera EEE la devise étrangére (devise a reconstruire) et DDD la devise
domestique (devise de référence).

La reconstruction de courbes de taux en multidevise se fait selon les étapes suivantes :

3.4.2.2

Choix d’une devise de référence DDD (devise la plus liquide du produit ou devise du collatéral).
Récupération!’ des données de points de report/déport (swaps points) entre les deux devises, ainsi
que les cross currency swaps®® spreads.

Choix de la courbe d’actualisation de la devise DDD (OIS si le deal collatéralisé, Tenor de référence
sinon).

Choix de la courbe d’actualisation de la devise EEE (OIS si le deal collatéralisé, Tenor de référence
sinon).

Reconstruction de la courbe d’actualisation de la devise DDD a partir de la courbe d’actualisation de
la devise DDD.

Reconstruction des courbes forward des autres Tenors de la devise DDD a partir de la courbe
d’actualisation choisie de la devise DDD.

Reconstruction de la courbe d’actualisation de |la devise EEE a partir des courbes d’actualisations de
la devise EEE et DDD.

Reconstruction des courbes forward des autres Tenors de la devise EEE a partir de la courbe
d’actualisation de la devise reconstruite EEE.

Hiérarchie des devises

L’ensemble des échanges réalisés sur le marché donnent lieu a une hiérarchie concernant la liquidité des
devises. L'USD est considéré comme étant la devise de référence (ou devise la plus liquide), elle est suivie de
I’'EUR ensuite le JPY, puis GBP, et enfin le CHF.

Exemple :

Pour un CCS (Cross Currency Swap) EUR/USD non collatéralisé, la devise de référence (ou la plus
liquide) est 'USD. La courbe d’actualisation EUR est reconstruite a partir de la courbe standard Libor
USD 3M. Les courbes EUR forward 6M, 3M et 12M sont ensuite reconstruites a partir de la courbe
EUR reconstruite.

Pour un CCS EUR/GBP non collatéralisé, la devise de référence (ou la plus liquide) est 'EUR. La courbe
d’actualisation GBP est reconstruite a partir de la courbe standard Euribor 6M. Les courbes GBP
forward 6M, 3M et 12M sont ensuite reconstruites a partir de la courbe GBP reconstruite.

16 | a devise de référence du mémoire est 'EUR. La devise domestique et devise de référence sont identiques.

17 Les données sont récupérées de Bloomberg a la date de valorisation.

18 Un cross currency swap (CCS) ou swap de devise est un swap qui permet d’échanger un type de taux dans une devise A contre
un autre type de taux dans une devise B. La différence principale avec un swap de taux est I’échange de nominal a I'initiation et a la
maturité du swap.
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Dans les exemples précédents, la devise de référence est la devise pivot a partir de laquelle sont
reconstruites toutes les autres, mais ce n’est pas toujours le cas comme cela est présenté dans I'exemple
suivant.

e Dans le cas d’'un CCS EUR/GBP collatéralisé en GBP, la courbe d’actualisation EUR est reconstruite a
partir de la courbe OIS GBP, les courbes EUR forward 6M, 3M et 12M sont ensuite reconstruites a
partir de la courbe OIS EUR reconstruite. C'est la devise du collatéral qui détermine la devise pivot et
pas forcément la devise de référence.

3.4.2.3 Reconstruction de la courbe d’actualisation d’une devise a une autre (Etape 3)
3.4.2.3.1 Reconstruction de la partie court terme

En I'absence de cotations de spreads de cross currency swap pour les maturités inférieures a un an, les
cotations des points de report/déport ont été utilisés pour le calcul des taux d’'une devise a une autre. La
calibration sur le court terme se fait donc sur les forwards de change. Le calcul repose sur les deux équations
suivantes du cours de change :

DFggg(t,T)
Feggppp(t,T) = m-SEEEDDD ®) (33)
SPegeppp(T)
Fegeppp (6, T) = Sggeppp (t) + 10000 (34)

Avec :

e  Sgeeppp (b), le taux de change spot de la paire de devise EEEDDD, en t, la date de valorisation.

o  Fgreeppp (4 T), le taux de change forward a T, la maturité de I'option, vu en t.

o  SPgeeppp(T), point de report/déport interpolé a la date de maturité T de I'option.

e DFppp(t, T), le discount factor en monnaie domestique, en t, la date de valorisation, de maturité T.
e DFggr(t, T), le discount factor en monnaie étrangeére, en t, la date de valorisation, de maturité T.

L’équation (33) est une équation issue du principe d’absence d’opportunité d’arbitrage comme le montre
la figure 16.

Pour avoir un nominal de 1 a la date T, deux chemins sont possibles : convertir le nominal au cours de
change en T, puis actualiser en t le nouveau nominal dans la devise domestique, ou sinon actualiser en t le
nominal de 1 dans la devise étrangere, puis convertir au cours de change en t. Les deux chemins aboutissent
a la méme valeur.

L’équation (34) est une équation vérifiée par les
cotations des points de report/déport. Le discount

DFGM factor DFggg(t, T) est retrouvé a partir des deux

équations (33) et (34).

Remarque :

t T temps L’extraction faite de Bloomberg n’est pas toujours dans

| XD DR CT) }\ le sens devise EEE/DDD, c’est-a-dire devise a
= @ reconstruire/devise pivot. La formule est adaptée de

| FX(t,T) « DFI(t,T) }/ facon a prendre en compte le sens de cotations de

points de report/déport que I'on utilise.

Figure 16 : Relation de non-arbitrage sur le change
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3.4.2.3.2 Reconstruction de la partie long terme a partir des basis spread

Au-dela de la maturité un an, la construction de la courbe d’une devise EEE se fait a partir de celle de la
devise domestique, en se calibrant une nouvelle fois sur les instruments de marchés. Afin de reconstruire la
partie longue de la courbe d’actualisation en devise étrangeére, nous utilisons les cotations des bases inter-
devises (aussi appelé cross currency basis spread) entre les devises EEE et DDD, ainsi que les taux swap 3M
de la devise EEE a reconstruire. Les bases inter-devises refletent deux effets : un effet change et un effet taux.
De plus, elles sont généralement cotées de maniére a échanger un taux variable 3M dans une devise contre
un taux variable 3M dans une autre devise. Cette facon de coter est visible dans la formule (36) ci-aprés.

La courbe reconstruite doit respecter les deux conditions de non-arbitrage suivantes :

e Le swap de taux est au pair a l'initiation,
e Le cross currency swap est au pair a 'initiation.

Ainsi ces deux conditions peuvent étre réécrites sous formes de deux équations :

Nfixe Nyariable

TXswap * Z At; * DFgpp(t,T;) = Z dt; x EFFE[L(Tj_1, T;)] * DFege (¢, T;) (35)

i=1 j=1
Nyariable
] Ngge Z dt; x (EEFE[L(T;_1, T;)] + by) * DFgge(t,Tj) + DFgeg(t, Ty) — DFgpe(t, To)
j=1
(36)
Nyariable
= Sgeeppp (t) * Z 0t = EPPP [L(Tj-p T])] * DFppp (t' T') + DFppp(t,Ty) — DFppp (¢, To)
j=1

Avec :

e by le cross currency basis spread entre les devises EEE et DDD de maturité N années.

o DFyxxx(t, T;) le discount factor vu en t de maturité T; de la devise XXX.

o EX*X[L(T;_,,T;)| 'espérance du taux forward de la devise XXX entre Tj_; et Tj vuen t.

o At dt]-, et 8t]- les différentes fractions d’années des différentes jambes (fixe devise EEE, variable
devise EEE et variable devise DDD).

®  TXgyqp le taux swap de la maturité du swap traité de la devise EEE.

o  Sereppp(t) le cours de change entre la devise EEE et DDD en t.

o Nggr le nominal en devise EEE. Les cotations se font pour des swaps In fine.

Les DFppp correspondent aux discount factors déterminés a partir de la courbe de discounting choisie C4
dans la devise DDD. Les L?DDcorrespondent aux taux forward DDD reconstruits a partir des DFppp via la
méthode décrite en 3.4.1.2.

Ces deux équations doivent étre vérifiées par les courbes reconstruites. Les deux inconnues D Fgg (T;) et
L’fEE sont déterminées en égalisant (35) et (36). Nous faisons implicitement I’hypothése ici que la devise DDD
est la devise de référence (ou la plus liquide) car dans I'équation (36) le basis spread est c6té de maniéere a
avoir un CCS au pair a l'initiation en rajoutant le basis spread sur la jambe dans la devise secondaire (ou la

moins liquide).

Dans I’équation (36), le second terme (celui de la jambe DDD) est par définition nul a l'initiation (cf.
équation (23)). Cela permet de simplifier I’équation (36) et de la remplacer dans I’équation (35) pour éliminer
les termes d’espérance des forwards dans la devise étrangere. Ainsi, on aboutit a I'équation suivante :
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Nrixe Nyariable

TxXswap Z At; * DFggg(t,T;) + by Z Ot; * DFgpp(t,T;) = DFgpp(t,To) — DFgpp(t, Ty) (37)
i=1 i=1

Les inconnues ici sont les discount factors (DFggg (8, Ti))i=1..Nygriapie®
Résolution de I’'équation (37)

Nous nous retrouvons dans la méme configuration qu’au 3.4.1.2.2 avec une équation et plusieurs
inconnues, ce qui est impossible a résoudre sans des hypotheses simplificatrices appropriées. L'équation (37)
peut étre ramenée a une équation a une inconnue en utilisant la méme hypothése que pour I'équation (32).

Les zéro-coupons inconnus intermédiaires (c’est-a-dire avec une date de maturité entre le dernier zéro-
coupon connu et le zéro-coupon inconnu) sont interpolés linéairement a I'aide du dernier zéro-coupon connu
et du dernier zéro-coupon inconnu. Cette hypothése se réécrit sous forme d’équation :

(xNvariable B xdernierconnu )

xj = xNvariable + (’I} - TNva'riable) X (T -T - )
Nyariable dernier connu

La résolution de I’'équation (37) est ensuite faite numériguement grace a un algorithme d’optimisation de
Newton-Raphson qui permet de trouver le taux zéro coupon xy, . .~ correspondant au discount factor

DFEEE (t’ TNvariable ) *

3.4.2.4 Reconstruction de la courbe forward de taux (Etape 4)

Aprés avoir reconstruit les courbes d’actualisation d’une devise, les courbes de taux des autres Tenors de
la devise DDD sont reconstruites en utilisant la méme méthodologie que dans la partie mono-devise. La
courbe de discounting est la courbe d’actualisation reconstruite de la devise, autrement dit la courbe issue
de I'étape 3.

3.4.2.5 Résultats du stripping

Les résultats sont présentés pour la courbe GBP Libor 3M qui a été reconstruite a partir du GBP Libor 6M,
de I'€STR, et de I’'USD OIS. Les courbes des zéro-coupons obtenues dans les trois cas sont tracées ci-dessous :

0,50%
0,40%

0,30%

GBP 3M funding EUR (collat)

0,20% GBP 3M (6M based)

GBP 3M fundingUsD (collat)
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Figure 17 : Courbe ZC du GBP Libor 3M reconstruites de trois manieres différentes
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Le graphique montre que ces trois courbes reconstruites sont tres similaires. Les trois courbes sont tres
proches, I'impact du choix de la courbe de discounting se verra surtout lorsque des dérivés sont pricés pour
lesquels les nominaux sont importants. Afin de vérifier plus précisément le stripping effectué avec ces trois
courbes, le prix d’'un swap 10 ans est calculé trois fois en utilisant a tour de réle une courbe GBP LIBOR 3M
différentes.

Courbe de Date de Date de Date de J. Fréquence Prix  Ecarten

. .. X ., Nominal J. Receveuse Indice JV PrixJP (*)  PrixJR (¥)
reconstruction valorisation  début maturité Payeuse

GBP Libor 6M |31/12/2020 31/12/2020 31/12/2030 10000000 E3M  GBP3M+0,131% GBP Libor 3M 3M 9984079 9980729 3349

Swap Bps

3

UsD OIS 31/12/2020 31/12/2020 31/12/2030 10000000 E3M  GBP3M+0,124% GBP Libor 3M 3M 10338824 10351099 -12275

12

EONIA 31/12/2020 31/12/2020 31/12/2030 10000000 E3M  GBP3M+0,127% GBP Libor 3M 3M 10038344 10038944 -599

1

(*) Jambe Payeuse et Jambe Receveuse

Figure 18 : Résultats du stripping du GBP LIBOR 3M a partir de trois courbes différentes

Ces trois swaps échangent le GBP Libor 3M + une base contre I'Euribor 3M, ce sont des swaps avec deux
jambes variables. Le prix de chaque swap est proche de 0. Le maximum en valeur absolue est de 12 275¢€,
soit 12 bps d’écart pour un swap 10 ans, donc 1.2 d’écart en bps par an. Cet écart est non significatif. On
remarque que les marges sur le GBP LIBOR 3M n’ont pas toutes les mémes valeurs puisqu’elles n’intégrent
pas toutes les mémes informations. En effet, la base inter-devise EUR/GBP 3M 10 ans dépend de la devise
du collatéral et de la courbe de discounting (USD, EUR ou GBP). On rappelle que cette base inter devise
contient des informations sur la liquidité, le change, et les taux et aucun de ces effets ne peut étre différenciés
dans la cotation faite par le marché.

Outre les données d’entrées, les calculs sont sensibles a la méthode d’interpolation et aux hypotheses de
méthodologie faites. Les CCS sont des produits exotiques non pas parce qu’ils sont compliqués a tarifer, mais
parce que les données de marché a utiliser sont nombreuses et compliquées a intégrer correctement.

En conclusion, cette partie a permis de présenter et de valider la méthodologie employée dans ce mémoire
pour reconstruire les courbes de taux. Cette méthodologie n’est pas nouvelle en ce sens que la théorie
derriere était connue avant la crise. Cependant la crise financiere de 2007 a mis en lumiére les raccourcis
méthodologique employés (mono-curve par devise) et a complexifié les méthodes de calculs afin d’épouser
une réalité plus compliquée. Les banques, assurances et autres entreprises exercant sur les marchés ont été
obligé de s’aligner sur ces nouveaux standards pour ne plus ignorer le risque de base que ce soit entre les
devises ou entre les Tenors d’'une méme devise. L’environnement multi-curve reconstruit dans cette partie
servira de base par la suite dans les trois méthodes d’évaluation du risque de contrepartie présentées dans
la prochaine partie.
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4 Modélisation du risque de contrepartie

La partie précédente a détaillé la méthode pour construire un univers multi-curve. Ainsi, nous nous basons
sur les courbes reconstruites pour calculer I’exposition au risque de contrepartie sur plusieurs dérivés. Trois
méthodes sont étudiées (add-ons, options, Monte Carlo), puis comparées entre elles pour quantifier le risque
de contrepartie sur les dérivés de taux et de change.

4.1 Méthodes des add-ons

La premiere méthode présentée est celle dite des add-ons ou « current exposure method ». Il s’agit de la
méthode la plus simple a mettre en place et a comprendre puisqu’elle consiste a calculer le prix de marché
(Mtm) et a lui ajouter un add-on c’est-a-dire une marge de sécurité par rapport a I'exposition actuelle (Mtm).
La « Current Exposure Method » (CEM) a été développée par le comité de Bale Il en 1988.

La CEM est utilisée pour les contrats dont le payoff ne peut pas étre modélisé par des méthodes plus fines
(comme la méthode des swaptions présentée en 4.2) ou lorsque le co(t technique est disproportionné par
rapport au nombre de dérivé en portefeuille (comme la méthode de Monte Carlo présentée en 4.3). Une
banque ou un assureur aura recours a la CEM lorsqu’elle n’a pas de modele interne permettant de calculer
I’Exposition At Default (EAD) dans I'expression de la CVA. Pour rappel, la CVA peut s’appréhender comme le
produit de trois grandeurs : probabilité de défaut * LGD*® * EAD.

La méthode des add-ons vise a approximer I'EAD (qui est la grandeur la plus complexe a évalué dans la
formule de la CVA) par I'expression suivante :

EAD = max(RC — Collatéral; 0) + Add_on (38)

Avec RC le colt de replacement qui correspond donc au prix (MtM) du dérivé, I'add-on correspond a un
surplus de perte potentielle, et le collatéral venant compenser une perte potentielle si le contrat est
collatéralisé.

Le principe de la Value at Risk (VaR) peut étre reconnue dans I'expression (38). En effet, I'exposition du
contrat peut se décomposer de la maniére suivante : Exposition Actuelle + Exposition Future Potentielle
(PFE). L'exposition actuelle correspondant au Mtm a la date de valorisation. L’exposition future est captée
par I'add-on. Ce dernier étant calibré pour que I'exposition totale soit supérieure a I'exposition future avec
un intervalle de confiance raisonnable (95% ou 99%). Cette méthode est simple a implémenter et propose
des résultats conservateurs, toutefois le montant mis en provision au titre du risque de contrepartie est
surestimé.

L’exposition actuelle est connue avec certitude puisqu’elle correspond au prix du dérivé aujourd’hui. En
revanche, I'Exposition Future Potentielle est calculée en multipliant un facteur de conversion (fourni
initialement dans Bale Il, puis repris dans Bale Ill) par le nominal du dérivé. Le facteur de conversion dépend
de type de dérivé et de sa durée de vie restante.

Le tableau des facteurs de conversion a appliquer est présenté ci-dessous. Il est repris dans Bale Il et
fournis au paragraphe 177 du texte applicatif de Bale II.

19 Loss Given Défaut, soit 1-taux de recouvrement. La LGD est comprise entre O et 1.
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Precious
FX and - Metals Other
Interest Rates Gold Equities Except Commodities
Gold
One year or less 0.0% 1.0% 6.0% 7.0% 10.0%
Over one year to 0.5% 5.0% 8.0% 7.0% 12.0%
five years

Over five years 1.5% 7.5% 10.0% 8.0% 15.0%

Figure 19 : Anciens facteurs de conversion Bdle Il et Bdle Ill pour la CEM. (Source : Réglementation Bdle 1)

Ces coefficients ont été évalués en 1988 et n‘ont pas été actualisé depuis, ce qui a conduit a la mise en
place d’'une nouvelle formule réglementaire « Standardized Approach to Counterparty Credit Risk » ou SA-
CCR en 2017. Cette nouvelle formulation, plus conservative et plus complexe repose sur les mémes principes
a savoir un facteur de conversion déterminé en fonction du type d’actif et de sa durée. La nouvelle formule
est alors devenue :

EAD = a * (RC + PFE) (39)

Avec a égal a 1.4 qui correspond au coefficient utilisé dans le cadre de la méthode du modéle interne par le
comité de Bale. RC correspond a I'exposition actuelle floorée a 0 et ajustée du collatéral si besoin. Enfin, la
PFE (Potential Future Exposure) est déterminée par « hedging set » c’est-a-dire sous-ensemble homogéne
de produit (typiqguement tous les swaps de taux EUR seront dans le méme hedging set). La PFE est alors le
produit entre un facteur multiplicatif et 'add-on. Cette nouvelle méthodologie s’inscrit donc dans le
prolongement de I’ancienne ou le facteur de conversion est devenu le « multiplieur » et le notionnel I'« add-
on ».

La réglementation SA-CCR (ou BCBS 279)% est résumée ci-dessous pour les dérivés de taux et de change qui
sont étudiés dans ce mémoire. Pour plus de détail, le lecteur pourra se référer soit a la réglementation, soit
au mémoire d’actuariat de M. Desmettre.

4.1.1 Dérivés de taux

La nouvelle méthode réglementaire qui s’inspire historiquement de la méthode des add-ons pour calculer
I’'EAD se fait en deux étapes :

e Détermination du multiplieur a I'aide de la formule définie au paragraphe 149 de la réglementation
SA-CCR suivante :

—— v-c )
multiplier = ming 1; Floor + (1 - Floor) * ex |
1 \.2* (1-Floon * AddOn“99¢9ate |

where exp(...) equals to the exponential function, Floor is 5%, V is the value of the derivative
transactions in the netting set, and C is the haircut value of net collateral held.

En reprenant I'exemple fourni dans I’Annexe 4a du réglement Bale Il sur le SA-CCR, on peut tracer
I’évolution du facteur multiplicatif en fonction de (V-C) afin de comprendre I'impact de ce facteur.

Ainsi, sur la figure ci-aprés, on remarque que le facteur est de 1 lorsque la valeur du dérivé est supérieure
a celle du cash mis en collatéral, puis décroit exponentiellement vers 5% lorsque le collatéral est en-dessous
du prix de marché du drivé. Le multiplieur est d’autant plus faible que le dérivé est en dehors de la monnaie
(V<Q).

20 https://www.bis.org/publ/bcbs279.pdf
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12 Ce facteur permet donc de tenir
' compte du prix actuel du dérivé. Si le prix
1 change brutalement, alors le
C 08 multiplicateur augmentera pour tenir
a ’ / compte d’'un risque de perte plus
806 important.
3 /
>
S 04 Pour déterminer la valeur du facteur
/ multiplicatif, il faut donc connaitre la
0,2 / valeur de I'add-on du dérivé.
0 r T T T T
-1000 -800 -600 -400 -200 0 (V-C)

Figure 20 : Multiplier en fonction de la valeur de dérivé nette du collatéral
pour un add-on de 40

e Détermination de I’add-on par hedging set via la formule suivante :

Nhedging set

Add —on = Z SF;  Ef fective notional;
j=1

Avec j le hegding set traité, SF le « superversory factor » qui vaut 0.5% pour les dérivés de taux, et le
notionnel effectif déterminé grace a la formule suivante :

Eff Notional = \/le + N2 + N2 + 1.4 % (N;N, + N,N3) + 0.6 * N; N5
Avec N le notionnel effectif du time bucket {1, 2, 3}. Comme dans la CEM, les intervalles de temps sont :
moins de 1 an, entre 1 et 5 ans et plus de 5 ans.

Le notionnel effectif pour un time bucket i est :
Ny = > 81 % Nogy (D)« MF,
i

Pour les dérivés vanilles de taux hors option, le delta vaut 1 si la position est acheteuse (long) et -1 sinon.
MF correspond a la maturité résiduelle ajustée, et N4 correspond au notionnel traité et ajusté (notionnel
* SD%).

exp(—0.0S Tstart) — exp(—0.05 * Tend)
0.05

Ngqj = Notionnel * SD = Notionnel *

min(Durée restante; 1)
MPFynon cottat = 1

Margin period

3
MFeoiar = 5 1

2

21 Superversory duration
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L’approche de la nouvelle méthode SA-CCR est donc plus complexe que la CEM mais en reprend les
mémes principes.

4.1.2 Dérivés de change

Pour les dérivés de change la méthode est similaire a celle utilisée sur les dérivés de taux. Les différentes
grandeurs sont calculées via les équations suivantes :

Add — onpy = Z Add — onpy(j)
7

Add — ongpx(j) = SF; * |Effective Notional]-|

Ef fective Notional; = z 8j * Naaj(j) * MF;

4

La maturité résiduelle ajustée est calculée de la méme maniéere que pour les dérivés de taux. Le delta est
de +/- 1 en fonction de la position (acheteuse ou vendeuse). Pour les options sur le change, le delta
correspond a son grec calculé avec les parameétres réglementaires. Le notionnel ajusté correspond au
notionnel converti au cours de change du jour. Le « supervisory factor » (SF) est de 4% pour les dérivés de
change.

Syntheése

e |'EAD réglementaire obtenue par la méthode des add-ons est strictement positive, et donc par
définition prudente puisqu’en réalité une EAD peut-étre négative ou nulle.

Dans le tableau ci-dessous, les avantages et inconvénients de cette méthode sont listés. Cette méthode
facile a mettre en place présentera I'inconvénient majeur de surestimer la CVA.

Avantages Inconvénients
e Simple a mettre en place e Surévalue I'exposition réelle, donc plus
e Simple a comprendre colteuse en fonds propres
e S’applique a tous les produits

4.2 Méthode de duplication via des options

La méthode via des options repose sur I'idée qu’un défaut de la contrepartie occasionne une perte si le
Mtm du dérivé au moment du défaut est positif. Il convient alors de ne valoriser que la partie positive du
contrat au moment du défaut. Il s’agit la du payoff d’une option dont les caractéristiques sont similaires au
produit initial. Ainsi, I’exposition future qui résulte d’un défaut a un instant futur est :

e Pour un swap, une swaption dont la maturité est égale a la durée de vie restante au moment du
défaut avec un prix d’exercice égal au taux de la jambe receveuse. Pour rappel, une swaption est une
option sur swap, a savoir que I'on choisit ou non de rentrer dans un swap a la maturité T de I'option.
Une swaption est dite payeuse si l'investisseur choisit de payer le taux fixe lorsqu’il rentre
(éventuellement) dans le swap sous-jacent. Il est intéressant de rentrer dans un swap uniquement si
son prix est positif.

e Pour un contrat forward ou future, un call si on est acheteur (sinon a un put).
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e Pour une option, cela correspond a la prime?? future de I'option puisque max(Option;0) =
max(max(payoff;0);0) = max(payoff;0) = Primeyption

4.2.1 Swap de taux mono-devise

Afin d’illustrer notre propos, prenons I'exemple d’un swap. La perte générée par le défaut de la
contrepartie sur un swap a un instant futur correspond a son prix au moment du défaut. Si nous connaissions
la date de défaut de la contrepartie, alors la CVA qu’il faudrait comptabiliser serait exactement le prix d’'une
série de swaption dont les dates d’exercices seraient les dates de coupons, et dont la date maturité du swap
sous-jacent serait la maturité du produit.

Date de defaut probable

l Maturité du swap

t

|

Date de valorisation

Swap résiduel
Figure 21 : Swap sous-jacent au moment du défaut

En pratique, nous ne connaissons pas l'instant exact du défaut de la contrepartie. A partir de I'équation
(7), on sait que la CVA unilatérale s’écrit :

T
UCVAL‘(A: B) = f(l - RRB,S) * EPES * Psurvie AB * PdéfautB * DF(t' 5) * ds
t

On fait I’hypothese (H1) que le taux de recouvrement constant sur la durée de vie du dérivé. Cette
hypothése est couramment utilisée et la valeur prise par défaut est généralement 40% de taux de
recouvrement soit une LGD de 60%.

Puisque I'approche par duplication via des options est déterministe®, I'équation (3) permet de récrire
I’'EPE comme :

+ 00

EPE, = f Prix*  f,(Prix) * dPrix = Prix*t = Max(Prixg, 0)

—00
Ainsi la CVA unilatérale s’écrit :
Tn

UCVA.(A,B) = (1 —RRp) f Psyrvie aB * Pasfaut p ¥ Max(Prixs, 0)  DF(t,s) ds (40)
t

22 par exemple, si nous sommes longs sur un call, notre exposition est directement le Mtm de ce call, car sa valorisation est
toujours positive. Inversement, si nous sommes shorts, nous n’avons pas d’exposition positive et donc pas de CVA sur ce produit.
23 Aucune grandeur financiére n’est supposée stochastique. Les taux et la volatilité sont figés.
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De plus, le prix d’une swaption (payeuse) en date t de date d’exercice T s’écrit avec JV (la jambe variable
du swap sous-jacent) et JF (la jambe taux fixe) :

T
Swaption(t,T) = E,? [exp —frs ds |+ (Jv(T) —]F(T))+|Ft

t

Soit, en notant K le strike de la swaption, S le taux swap forward, T, la date de début du swap sous-jacent
et Ty sa date de maturité, on peut réécrire 'équation précédente comme :

T Tn T; +
Swaption(t,T, Ty, Ty, S, K) = E.? |exp —frs ds | * z (S—K)"=dt; xexp| — f rsds |Fy (41)
t Ti=To To

Ainsi, I'équation (41) est égale a Max(Prix,, 0) * DF(t,s) dans I'équation (40). Pour rappel, dans
I’équation (40) les termes sont sous un terme d’espérance risque neutre. De plus, le signe intégral et

. o : . : T .
espérance peuvent étre inversés puisque ft |Psurvie a8 * Pasfaut B * Max(Prix,, 0) * DF (¢, s)|ds <

S | Max(Prix,, 0)|ds < [ | Z7L; (S — K)'* |ds < o0

L’équation (40) se réécrit :
Tn

UCVA.(A,B) = (1 — RRp) f E°|Psyrvie ap * Pasfaur 5 * Swaption(t, s, Ty, Ty, Ss, K)]| ds
t

On fait une seconde hypothese (H2) qui est que la date du défaut est indépendante de la dynamique du
taux d’intérét. L'espérance du produit est donc égale au produit des espérances.

Tn

UCVAt(A: B) = (1 - RRB) f EQ [Psurvie A,B] * EQ [Pdéfaut B] * Swaption(t' S, TO'TN'SS' K)] ds
t

. o Tp—t . -
Puis en discrétisant avec un pas de temps As = 1\7 £ Vintervalle [t, T,], il vient :
pas
N
UCVA.(A,B) = (1 — RRp) * Z Psyrvie ap(t < Ti_1) * Pasraue 5(Tizq <t < T;) * Swaption(t,s, T;_1, Ty, S;, K) * As;
i=1

L’équation (42) qui représente la CVA pour un swap de taux d’intérét peut se reformuler comme étant la
somme de prix de swaptions de date d’exercice T;_; pondérés par les probabilités de défaut de la
contrepartie entre T;_; — T; et de survie jusqu’a T;_, le tout multiplié par (1 — taux de recouvrement).

Syntheése

e Laformulation faite pour I'équation (41) est universelle pour tous les swaps de taux mono-devise.

o Une fagon de s’affranchir de nombreux calculs est de répliquer par sensibilité un portefeuille de swap
en un swap unique avec différents piliers de maturité.

o |l peut étre fait I’'hypothese que la probabilité de survie de A et de B jusqu’au moment du défaut soit
majorée par 1 afin de simplifier les calculs et de prendre une marge de sécurité supplémentaire.

(42)



Le prix des swaptions s’obtient a partir du modele de Black-Scholes. Les dates d’exercice de I'option
sont celles de paiement des coupons de la jambe fixe. Le strike correspond au taux de la jambe fixe
et le taux swap forward est déterminé a partir de la courbe des taux swap de la date de valorisation t.
Pour les autres dérivés de taux (non exotiques), la démonstration est la méme, seul le terme du
payoff de I'option changera.

Si le swap était collatéralisé, alors la courbe de discounting pour le calcul des primes d’option aurait
été la courbe OIS de la devise. De plus, il faut retrancher a la prime de la swaption la valeur du
collatéral a chaque pas de temps.

La méthode de calcul des probabilités de défaut est donnée dans la partie 4.2.1.1.

La méthode des add-ons ou méthode standard présente divers avantages et inconvénients résumés dans le

tableau

ci-dessous :

Avantages Inconvénients
S’appligue directement au niveau d'une |  Ne prend pas en compte le netting entre
transaction. deux dérivés de sens opposés avec la méme
Les options vanilles sont simples a définir et contrepartie.
a valoriser. e Ne s'applique pas de maniéere globale a un
L’approche est plus fine que la méthode CSA?,

standard par add-on et offre de bons
résultats avec aucune donnée calibrée.

4.2.1.1

Probabilités de défaut et taux de recouvrement

Une des trois composantes de la CVA est la probabilité de défaut. L'événement de défaut dépend de la
définition qui est donnée au « défaut ». L'ISDA? liste une série d’événements qui peut déclencher un
remboursement du dérivé dans les cas suivants :

Dans la
dans le

L'incapacité a payer l'intérét ou le principal du produit financier (obligation comme un dérivé). II
s’agit donc d’une conséquence du risque de liquidité. Ces deux notions (crédit et liquidité) sont
intimement liées par ailleurs.

La faillite de la contrepartie.

La modification des caractéristiques du produit (par exemple un changement de note de la
contrepartie).

Un événement intrinséque a I'entreprise qui déclenche un remboursement prématuré (« due and
payable »). Sur un titre cela correspond au fait de ne pas respecter une des conditions du préteur
(covenants). Par exemple, un changement de stratégie de I'entreprise, du comité de direction, cross
default, etc.

pratique, la notion de défaut varie d’'un contrat a un autre, mais le défaut reste entierement défini
CSA (Credit Support Annex) signé entre les deux contreparties. La trame des CSA est d’ailleurs prise

par les acteurs du marché sur le site de I'ISDA.

Afin d’estimer la probabilité de défaut d’'une contrepartie sur une période, il existe deux approches :

24 Sj les produits d’un méme CSA sont de natures trés différentes, la définition du produit optionnel répliquant I'exposition
positive du portefeuille sera trop complexe pour utiliser cette méthode.
25 International Swaps and Derivatives Association.
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e |’approche historique a partir des défauts observés. Cette approche empirique est simple et se fait
dans la pratique a partir de la matrice des défauts par note fourni par Moody’s. Cette matrice se
décline en plusieurs maniéres (par secteur et zone géographique principalement).

e |'approche théorique qui se décline en deux approches :

o Approche réduite (les modeles a intensité). Cette approche repose sur un processus
stochastique du défaut. Autrement dit, cela signifie que I’évolution du défaut suit un
processus affecté par des sauts, chaque saut représentant un événement de défaut.

o Approche structurelle (modeéle sur la base des options). Dans cette approche, on retrouve le
modele de Merton qui modélise la probabilité de défaut d’une entreprise a partir de son
bilan. Ainsi le défaut intervient lorsque les fonds propres de I'entreprise sont négatifs ou
nuls.

L'approche qui a été retenue dans ce mémoire est I'approche réduite car elle est simple d’application et
repose sur des données de marché (CDS) facilement accessibles depuis Bloomberg. L'approche structurelle,
guant a elle, demande une analyse entreprise par entreprise et est surtout utilisée dans le cadre d’arbitrage
d’actions/dettes entre entreprises.

Dans I'approche réduite, le modeéle le plus simple pour représenter des sauts est le processus de Poisson.
Le processus de Poisson est un processus sans mémoire qui s’écrit :

(t, — t)le M=t
n!

Proba(N(t,) — N(t;) = n) = A" « pour 0 <t; <t, (43)

Plus particulierement, sion poset; =tett, =t + dtalorsona
dtne—ldt
Proba(N(t,) —N(t;) =n) = A" x —

En supposant que la variation de prix de I'actif (ici matérialisé par N(t,) — N(t;)) entre des deux instants
est régit par un événement de défaut, alors pour n = 1, et en faisant tendre dt vers 0, la probabilité d’avoir
unsautentre t ett + dt est :

Proba(AN = 1) = A= dt (44)

Le parameétre de la loi de Poisson A est ici une constante appelée « hazard rate » ou « taux d’intensité du
défaut ». Ce parametre n’est pas forcément constant et peut dépendre du temps.

Par ailleurs, on considére dans ce mémoire que le défaut intervient au premier saut. Ainsi la probabilité
gue le défaut intervienne entre t et t+dt sachant qu’il n’y a pas eu de saut au préalable s’écrit comme le
produit des probabilités car ces deux événements sontindépendants (chaque accroissement est indépendant
dans un processus de Poisson) :

Proba(défaut entre t et t + dt |pas défaut avant t) = PD(t,t + dt) * (1 — PD(0,t))

Autrement dit,

PTObapremier defaut(t: t +dt) = A(t) * dt *y(t) (45)

t
Avec y la probabilité de survie jusqu’en t qui s’écrit y(t) = elo ~AWau
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Remarques

e Les probabilités d’avoir un défaut quelconque (pas forcément le premier) conditionnellement ou pas
a avoir survécu jusqu’en t sont identiques entre elles (propriété de processus de Poisson). Cette
probabilité est donnée par la formule (44).

e La probabilité de défaut cumulée s’écrit :

PD(0,T) =1 —y(T) (46)

Les données qui permettent de calculer la probabilité défaut telle qu’exprimée dans la formule (45) sont
les cotations de CDS de la contrepartie. Pour rappel, le CDS est un produit dérivé qui permet de se couvrir
contre le défaut d’une contrepartie donnée en payant une prime sous forme de coupon?®. Ainsi, a partir de
son prix, la probabilité de défaut estimée par le marché peut étre déduite a la date de valorisation et pour
un horizon donné. En annexe 4, la formule du prix d’'un CDS est rappelée ainsi que I'équation a utiliser pour
stripper les lambdas et déduire les probabilités de défaut.

Nous utilisons I"approximation suivante qui offre de trés bons résultats?’.

AT) = SLIC (47)
"~ (1-RR)

Avec S le spread entre taux de rendement annuel (ou yield to maturity) de I'obligation émise par la
contrepartie et le taux sans risque de méme maturité, et RR le taux de recouvrement de la dette en cas de
défaut de la contrepartie.

Cette formule se déduit du raisonnement suivant en univers risque réel : en achetant une obligation dont
le rendement annuel est de 7,554, alors si le surplus de risque (symbolisé par le spread s = 75515 —
Tsans risque)) COrrespond uniquement a un risque de défaut. Alors, s correspond a la perte moyenne annuelle
pour I’achat d’un titre émis par la contrepartie sur une durée T. Si le taux de recouvrement n’est pas nul,
alors la perte nette est (1 — RR) * A, avec A l'intensité du défaut pour un horizon T. Ainsi, on retrouve
I’équation (47).

Enfin, le spread entre le rendement obligataire de I'émetteur et le taux sans risque est égal au spread CDS
sous I'hypothése de non-arbitrage (AOA). En effet, deux stratégies sous AOA peuvent étre mises en place
mais offrir le méme rendement : 1) acheter une obligation et un CDS pour se prémunir d’un défaut contre
I’émetteur de I'obligation, ou 2) acheter le taux sans risque directement. On peut donc décomposer le
rendement de [lobligation comme: T,p1ig = Tsansrisque +S- Et donc @ Tgangrisque TS — Teas =

Tsans risque <—=> S = T¢gs-
Alors I'équation (47) peut se réécrire aussi

/I(T) - M (48)
" (1-RR)

Avec CDS la prime du CDS a payer. On appelle cette prime spread CDS puisqu’on ajoute une composante
pour se couvrir contre le défaut de la contrepartie.

26 | e plus souvent le coupon est payé annuellement. La prime peut aussi étre payée entiérement au début (up-front).
27 Hull, Options, Futures and Other derivatives de John Hull. Chapitres 24 et 25.
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A partir des prix des CDS cotés sur Bloomberg, on trace ci-dessous les spreads ainsi que les probabilités
de défaut cumulées au 31/12/2020 pour différentes entreprises a I'aide de I’équation (46).

Spread CDS (Bps)

Spread CDS Probabilité de défaut
120 50
100 / 45 ——SCOR —e /
40 AXA ——BNP
50 15 e ALLIANZ /
/ .30 /
e 3
60 -E 25 /
L 5 -
N/ - :
20 ——SCOR —5G o 10
AXA ——BNP 5
——ALLIANZ
f . : : ‘ 0 : : : ‘

31/12/2020 19/03/2029 05/06/2037 22/08/2045 08/11/2053 31/12/2020 19/03/2029 05/06/2037 22/08/2045 08/11/2053

Figure 22 : Courbe de CDS pour plusieurs contreparties (gauche) et courbe des probabilités de défaut déduites pour ces mémes
contreparties (droite)

Les probabilités de défauts cumulées augmentent avec le temps. Les derniers points sont trés espacés car
ces spreads sont peu traités sur le marché ce qui rend la fin de la courbe linéaire. Jusqu’en 2029, les cotations
sont faites tous les ans ce qui permet de retrouver une forme de courbe en racine carrée pour les CDS et une
courbe parabolique pour les probabilités de défaut.

4.2.2 Swap de devise

Un swap de devise ou un cross currency swap (CCS) peut se décomposer en un swap de taux mono-devise
et une série de forward de change. Pour comprendre cette décomposition, reprenons la définition d’un swap
de devise. Un swap de devise est un dérivé de change et de taux qui permet d’échanger des paiements libellés
dans une devise 1 en des paiements libellés dans une devise 2. Ce swap peut étre variable/variable,
fixe/variable ou encore fixe/fixe. Contrairement a un swap de taux vanille, ce swap donne lieu a un échange
de nominaux a l'initiation et a la maturité. Son payoff est représenté sur la figure ci-apres :

Ne _gu§+ Ne
/]
c,® c,®
Devise Etrangére:e
n| | I T
TO vl |}
ey
Devise Domestique : d G B
C
Nd ’
rodand

Figure 23 : Flux d'un swap de devise (CCS) payeur TV

A la mise en place, le CCS est au pair et I'’équation (36) est vérifiée. A l'instant t = t + dt, le prix du swap
devient non nul, et I’équation (36) n’est plus vérifiée. Le prix du CCS receveur taux fixe (TF) dans la devise
domestique et payeur taux variable dans la devise étrangére est alors donné par la relation suivante :

N fix
Mtmees(t) = Nppp * (ijfl ‘

Nggg (Zy;"i”'““e dt; * (EEFE[L(Tj—1,T;)] + by) * DFggg (¢, T;) + DFgpp(t, Ty) — DFggg (2, To))

8t; * TF x DFppp(t,T;) + DFppp(t, Ty) — DFppp (t, To)) — FX(¢) *
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Pour simplifier la formule et la démonstration qui suit, on pose FX(t) = Sgreppp(r) ;fwd?}._1 =

EEEE[L(Tj-1,Tj)] + by ; N = Nfiye ; les flux dans la devise étrangére avec une astérisque (DFppp devient
DF et DFggy devient DF™).

De plus, les nominaux des deux devises sont choisis de maniere a respecter le taux de change spot a la
date d’initiation ; ainsi N = FX(0) * N*. Les deux flux de nominaux initiaux se simplifient pour arriver a la
formulation suivante :

Mtmees(t) = JF — JV* 4+ N = DF(t, Ty) — FX(¢) * N* * DF*(t, Ty) (49)

Avec JF = N(ZI_, 6t; + TF « DF(t,T;)) et JV* = FX(t) « N* (L2470 dt; « fwdy,_ + DF*(&,T;)).

On ajoute et on retranche ensuite le terme JF* pour faire apparaitre un terme de swap de taux mono-devise.
Mtmees(t) =JF —JV* + JF* — JF* + N « DF(t,Ty) — FX(t) * N* x DF*(t, Ty)
Mtmees(t) = JF*—=JV* )+ (JF —JF*) + N x DF(t,Ty) — FX(t) * N* * DF*(t,Ty) = A+ B (50)

Avec JF* = FX(t) * N* (XY, 6t; * TF x DF*(t,T;)); A=]JF*—JV* et B= (JF—JF)+Nx
DF(t,Ty) — FX(t) * N* * DF*(t, Ty).

Ceci permet de faire apparaitre un swap de taux mono-devise (terme A) dans la devise étrangére. Ainsi la
CVA sur A peut se calculer via la méthode des options sur un swap de taux mono-devise telle qu’explicitée
dans la partie 4.1. La problématique est donc de simplifier B.

A I'aide de la relation (33), on peut écrire que :

DF*(t,T;) * FX(t) = FX(t,T;) » DF(T;)

On remplace cette équation dans B que I’'on réarrange pour obtenir :

N
B =N *DF(t,Ty) * (1 FX(TN)) + Z N * 8t;  TF * <1 - FX(E)) * DF(t,T;) (51)
j=1

"~ FX(T,) FX(0)

B correspond donc a un forward de change a la maturité du swap pour un nominal N, et une somme de
forward de change a chaque date de coupon de la jambe fixe pour un nominal N * §t; « TF. La fraction
d’année 6t; correspond a celle de la jambe de la devise domestique (ici a taux fixe).

Ainsi, on peut décomposer la CVA sur CCS comme la somme de la CVA liée a la partie taux et la CVA liée a
la partie change. En repartant de la formule continue (7) pour un taux de recouvrement constant :

T
UCVAt(A'B) =(1- RRB) f Psyrvie AB * PdéfautB * thg—cs(s) * DF(t,s) * ds
t

Avec Mtm} ¢ = max(Mtmgg; 0). Puis en appliquant la formule (50) et I'inégalité suivante : (4 + B)* <
At + B alors un majorant de la relation précédente est :
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UCVA(A B) = (1 —RRp) * J-Psurvie AB* PdéfautB * A" x DF (t,s) * ds + f Poyrvie ap * PdéfautB * B* % DF(t,s) = ds

t t

Le terme B* est une somme de forward de change. Cette somme peut donc de nouveau étre majorée en
utilisant I'inégalité précédente. Il vient alors :

UCVA(A B) = UCVAgwap taux + UCV Achange (52)

Avec UCV Asyap taux 1a CVA pour un swap de taux donnée par la formule (42) et UCV Acpgnge telle que :

T
UCVAt,change(ArB) = (1 - RRB) f Psurvie AB* PdéfautB * FX0 * ds (53)
t

La formule (53) a été allégée, le terme symbolisant I'option de change FXO correspond a une somme
d’option de change de nominaux (respectivement égaux au montant du coupon et du nominal du swap) Ces
options ont des dates d’exercice différentes (date de coupon et date de maturité du swap).

Une option de change se définit comme E[K, — S|F;] avec K, le cours de change a la date s. Une telle
option se valorise en utilisant le modéle de Garman-Kohlhagen® et la nappe de volatilité des options de
change (européenne) a la date de valorisation t extraite de Bloomberg :

FXO(t,T,0, FX(T), FX(0), Nominal) = Nominal * e 7T x (FX(T) x N(d;) — FX(0) * N(d;)) (54)

Avec 1,4, 7, les taux sans risque de maturité T respectivement dans la devise domestique et étrangere,
FX(T) = FX(0) * ea=7)T |e cours de change ent = T, K le cours de change de I'option (ici c’est le cours
de change initial fixé dans le CCS correspondant au ratio des nominaux des deux jambes du swap). N(d,) et
N(d,) correspondent a la fonction de répartition de la loi Normale centrée et réduite (o correspond a la
volatilité qui a été implicitée des options de change de maturité T c6tée sur Bloomberg).

Et dl/z .

n (o) £ (=7 + )T

d =
1/2 O’\/T

La formule (52) permet donc de décomposer la CVA en deux termes plus simple a estimer. Ces deux
termes majorent la CVA réelle et permet ainsi de la calculer de maniére prudente. Pour aller plus loin, la CVA
obtenue par des options sera donc toujours supérieure a celle calculer par la méthode de Monte Carlo
comme cela sera vu dans la partie 5.

4.2.3 Forward/Future et Options

Par déduction de la démonstration faite sur le CCS et de la formule (53), la CVA a un instant t sur un
contrat forward (ou Future) est égale a :

28 Ce modele est une adaptation du modeéle de Black-Scholes sur les options de taux.
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T
UCVAt,forward (A' B) = (1 - RRB) f Psurvie AB * PdéfautB * OptiOTl fOT'W(le * ds (55)
t

Avec option forward le Mtm d’une option sur le strike du contrat forward (ou Future). Si par exemple,
il s’agit d’un forward de change alors la formule de Garman-Kohlhagen est utilisée pour valoriser I'option de
change. S'il s’agit d’un forward de taux ou sur action/indice, la formule de valorisation de Black-Scholes pour
des call/put est utilisée (modulo un « shift » pour les taux ou un autre modele si les taux sont négatifs comme
actuellement).

Comme écrit au début de la partie 4.2, I'exposition en risque sur une option correspond a son Mtm. Donc
pour déterminer sa CVA, on utilise la méme formulation que pour les contrats forwards.

Syntheése

La méthode de duplication par des options permet de calculer une CVA précise tant que les produits
traités ne sont pas trop exotiques. Dans le tableau ci-dessous, les avantages et inconvénients de cette
méthode sont listés.

Avantages Inconvénients
e Permet de s'appliquer directement au niveau | ® Ne prend pas en compte le netting entre
d'une transaction. deux dérivés de sens opposé avec la méme
e Les options vanilles sont « simples » a définir contrepartie.
et a valoriser. e Ne s'applique pas de maniéere globale a un
e La méthode est plus fine que la méthode CSAZ,
standard par add-on et offre de bons | ¢ Demande une certaine expertise financiére
résultats avec aucune donnée calibrée. (dérivés, modeles de valorisation et courbes
e S’applique a une variété de produits simples des taux) en plus d’une connaissance
qui correspond a la majorité des dérivés technique du code ou du progiciel utilisé.
traités sur le marché.

Pour traiter tous les dérivés, la méthode de Monte Carlo est la plus universelle mais nécessite plus de
temps de calcul, de paramétrage et d’expertises financieres.

4.3 Méthode de Monte Carlo
4.3.1 Principe général

La méthode de Monte Carlo a pour principe de valoriser un grand nombre de fois une quantité a 'aide
d’un ou de plusieurs processus aléatoires. Cette méthode est bien connue puisqu’elle a été proposée par
Nicholas Metropolis en 1947. Elle était trop colteuse informatiquement pour I'époque et a donc été trés peu
utilisée en finance, mais les progres informatiques depuis les années 90 ont permis un regain d’intérét pour
cette méthode.

29 Sj les produits d’un méme CSA sont de natures trés différentes, la définition du produit optionnel répliquant I'exposition
positive du portefeuille sera trop complexe.
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Elle est basée sur la loi des grands nombres : un grand nombre de variables aléatoires indépendantes et
identiquement distribuées sont tirées d’'une méme loi Y, puis les grandeurs X; dépendants de cette loi sont
calculées. La moyenne arithmétique de ces grandeurs est prise et permet d’avoir une approximation de
I'espérance d'Y. La convergence est assurée par la loi des grands nombres.

1 N
= ¥~ ElY)
i=1

Ainsi, cela permet de calculer des primes d’options qui ne peuvent pas étre calculées a I'aide de formules
fermées (par exemple les options américaines et bermudéennes). L'intérét d’une telle méthode dans le cadre
de I'estimation de la CVA est de moyenner les pertes potentielles futures calculées a partir des conditions de
marché futures simulées.

4.3.2 Structure de I'algorithme

L'algorithme, construit sous VBA dans le cadre de ce mémoire, a été scindé en plusieurs blocs pour des
raisons de temps de calculs et de précaution. Le fait de le scinder permet d’éviter de recommencer les calculs
depuis le début a chaque fois mais aussi de vérifier les résultats de chaque étape.

e Bloc 1 : Préparation des données de marchés pour le calcul des Mark-to-Futur (MtF)

Génération des variables aléatoires selon une loi Normale centrée réduite

Calculs des corrélations entre les facteurs de risques (change, taux, et crédit)

Génération des variables aléatoires corrélées via Choleski

Calibration des modeéles pour diffuser les facteurs de risques

Simulation des chemins selon le modéle du facteur de risque et a partir des variables
aléatoires corrélées et des parameétres calibrés.

O O O O O

e Bloc 2 : Calcul intermédiaires sur les données de marché
o Reconstruction des courbes de taux a la date future T; a laquelle les MtF sont calculés
o Calcul de la probabilité de défaut a partir des CDS sur chaque pas de temps, c’est-a-dire entre
Ti_qet T;.

e Bloc 3 : Calcul des MtF
o Calcul des MtF a partir des données de marché (taux, change, CDS) pour chaque scénario et
chaque date future.

e Bloc 4 : Calcul des indicateurs
o Calcul par période de la moyenne de la CVA, de I'EPE, et de I'ENE.

e la grande majorité des calculs sont faits sous VBA en stockant les calculs dans des tableaux de
données VBA. Cela permet de réduire les temps de calcul et de faire un nombre de simulation plus

importants. Si la convergence est atteinte avant, alors les calculs sont arrétés. Le seuil de
convergence des résidus (la différence entre la CVA précédemment calculée avec un nombre de
simulation N; et la CVA calculée avec un nouveau nombre de simulation N;, ) est fixé a 1 bp de la
CVA calculée pour N;.




e Les données sont stockées dans des tableaux de variables afin d’accélérer les traitements et les
calculs. Cette technique est utile lorsque le volume des données traitées est important et les calculs
nombreux.

e La simulation de bout en bout prend environ 15 minutes avec un ordinateur puissant®® pour 3 3 4
produits. Les swaps sont les plus longs a calculer car les flux échangés pour calculer le MtF sont
nombreux (un échéancier par jambe et une durée souvent plus longue que les options ou futures).

4.3.3 Diffusion et calibration des facteurs de risque
4.3.3.1 Génération des variables aléatoires

Les variables aléatoires sont générées via les fonctions natives d’Excel. La matrice de corrélation utilisée
entre chacun des facteurs de risque correspond a la matrice des corrélations fournies par I'EIOPA dans le
cadre de Solvabilité Il. Ce mémoire ayant pour objectif d’optimiser le SCR contrepartie pour les dérivés, il est
plus logique de privilégier le plus possible les parameétres réglementaires que de calculer des corrélations
historiques. D’autant plus que les corrélations Solvabilité Il ont été elles aussi paramétrer en tenant compte
de I'historique. A titre de comparaison, en annexe 6, les corrélations historiques entre facteur de risque ont
été calculé. Les résultats en annexe 6 montrent que les corrélations sont de mémes signes sauf pour le
change. Dans le cadre de ce mémoire et pour la modélisation des facteurs de risques, il a été choisi de prendre
la matrice des corrélations EIOPA qui est fournie ci-dessous. Ceci constitue un choix de la modélisation faite
dans ce mémoire.

i T Taux dintérét Actions "‘“‘515]::::1"]”" Marge Concentration Devise
Taux d'intérét 1 A A A 0 0,25
Actions A 1 0,75 0,75 0 0,25
Actifs immobiliers A 0,75 1 0,5 0 0,25
Marge A 0,75 0,5 1 0 0,25
Concentration 0 0 0 0 1 0
Devise 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1

Le parametre A est égal 4 0 lorsque l'exigence de capital pour risque de taux d'intérét fixée & l'article 165 est I'exigence
de capital visée au point a) dudit article. Dans tous les autres cas, le paramétre A est égal 3 0,5.

Figure 24 : Corrélations réglementaires Solvabilité Il (Source : Réeglement Délégué Solvabilité 11)

Les facteurs de risque pris sont : le taux, le crédit et le change puisque les produits étudiés dans ce
mémoire sont des dérivés de taux et de change. Ainsi, nous avons trois facteurs de risque a diffuser a I’aide

P11 P12 P13
de trois variables aléatoires corrélées. La matrice de corrélation I' = |P21 P22 P23| peut se réécrire via
P31 P32 P33
les valeurs de 'EIOPA comme :
1 0.5 0.25
=105 1 0.25
0.25 0.25 1

30 La configuration pour avoir ces résultats est un SSD + processeur i7 102 génération
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Trois vecteurs de variables aléatoires indépendantes sont générés suivant une loi Normale centrée
réduite. Puis, a I'aide de la matrice de corrélation (factorisation de Choleski), trois vecteurs de variables
aléatoires corrélés selon I' sont obtenus. Cette méthode s’écrit sous forme matricielle de la maniére
suivante :

&1 agq 0 0 5

Avec [g] = <€z>; A= <a21 a,, 0 ) et [n] = <772>. La matrice A est une matrice triangulaire
€3 az; 0aszz dsz N3

inférieure dont les coefficients se calculent en trouvant la solution de I’équation suivante : A * AT =T, avec

I" la matrice de corrélation.

On obtient alors les coefficients de la matrice A pour la ligne i et colonne j :

—

La solution de la résolution nous donne la matrice A suivante :
1 0 0
A=| 0.5 0.87 0

0.25 0.13 0.96

On peut vérifier que les variables aléatoires ainsi générées sont corrélées selon la matrice I'. Ci-dessous
sont présentés a gauche la matrice de corrélation calculée sur les vecteurs de variables aléatoires avant
application de la méthode de Choleski, et a droite la matrice de corrélation apreés.

1 —0.0005 -—0.0005 1 0.4997 0.2498
lavant = | —0.0005 1 —0.0054 | et Iypres = | 0.4997 1 0.2396

—0.0005 -0.0054 1 0.2498 0.2396 1

Ainsi les variables aléatoires générées apres application de la méthode de Choleski ressortent bien avec
les corrélations voulues. Pour obtenir ces résultats, trois vecteurs de 50 000 variables aléatoires ont été
tirées.

4.3.3.2 Simulation des taux courts

Le modéle choisi pour diffuser le taux est le modéle de taux court de Hull-White a un facteur. Il permet
de diffuser le taux court, puis de reconstruire entierement la courbe des taux zéro-coupon a partir des
parametres préalablement calibrés et du taux court simulé.

Le modeéle de Hull-white a un facteur s’écrit selon I’équation suivante :

dr(t) = (ar(t) — b,(t) * r(t)) *dt + o,.(t) * dW,(t) (56)
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Avec a, une fonction déterministe du temps, b,. est la vitesse de retour a la moyenne reliant le taux court

au taux long, o, la volatilité des taux court et W, une variable aléatoire suivant une loi normale centrée
réduite.

Le modele est calibré en minimisant la somme des erreurs quadratiques entre le prix d’un zéro-coupon

du marché et le prix du zéro-coupon donné par le modéle de Hull White. Autrement dit, (a,, b;) sont
déterminés tels que :

erreur = min (Z (DFarcns — DFHW)Z)

Avec DFyy, le prix d’'une obligation zéro-coupon donné par le modele d’Hull White et DF,,,4,-cne celui du
marché.

DFyw(t,T) = A(t,T) * e~ BET)+r(t,T)

(A(t T) = DFmarcne(0,T) x e~ BET)*fwd(0,t,t+dt)~C(a,t,by)
DFmarché(Ov t)

1- e_br(t)*(T_t) 1 DFmarché(O’ t+ dt)
( ) br (t) f dt DFmarché(O’ t) ( )
QZbrt -1
C(O’, t’ br) = 0'72 (e_b‘rT _ e—brt)z " —3
4p3

Ainsi, le taux forward fwd(0,t,t + dt) est d’abord calculé a I'aide de la courbe des taux du marché,
puis, C, B, A, et enfin le facteur d’actualisation (prix d’un zéro-coupon) donné par le modeéle de Hull-White.
Le discount factor calculé en t (DFyy (t,T)) est ramené en 0 en multipliant par DFyy, (0,t) pour étre
comparé avec le discount factor déduit du marché entre O et T.

Aprés résolution numérique, les résultats suivants sont obtenus et tracés sur les différents graphiques ci-
dessous : Courbe des facteurs d’actualisation (en haut a gauche) ; Courbe des forwards déduits de la courbe

d’actualisation (en haut a droite) ; Courbe des erreurs par date et cumulées (en bas a gauche) ; Courbe des
parameétres par date (en bas a droite).

11 DF 0,4% Forward
0,2%
1,05
£ 0.0%
=
&1 g -0,2%
bos 2 -0,4%
0,6%
0,9 -0,8%
—0519 xfﬁ) q:& \";O &—Sa > -\76\ xf@ o:\/\ ‘O’PP \f@ Agb fh% k?;b \’é\ \-’@q ?\I\
< R & & 3 ¥ o ¥ Ny & © @t o ¥ &0 &
DF marché DF HW Foward marché Foward HW
0,3% Ecart sur les DF 1.2 Paramétres A et B
0.2% 1
~ 02% 08
=
£01% 06
Q
W 19 0,4
0,0% (= 02
0,1% 0"
D & o0 ;§3 & & & A N % ) ) 1LY N <) A
S R O O A G A
) ) o
Ecart Cumule Ecart —B(tT)HW AtT)HW

Figure 25 : Résultats de la calibration pour les parametres b=15 et sigma =0.015
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L’erreur quadratique obtenue est de 8.07.101° avec les paramétres calibrés b = 15 et 0 = 0,015. Ces
valeurs donnent une courbe reconstruite quasi identique a celle du marché comme on le constate sur le
graphique 25 (en haut a gauche). Néanmoins ces valeurs sont a prendre avec précaution, puisque
I'algorithme de résolution a tendance a réduire le terme B pour faire converger b,. vers 40o. Ainsi, le terme A
DF(0,T)
DF(0,t)’
la courbe de marché. Ce comportement est observable sur la figure ci-dessus (en bas a droite) présentant
I’évolution des parameétres A et B au cours du temps. Les écarts cumulés sur les facteurs d’actualisation
augmentent avec les dates mais restent trés faibles (<0.1% par date et <0.3% en cumulé) comme le montre
le graphique en bas a gauche. Les forwards sont quasi identiques entre ceux reconstruits et ceux du marché
aussi bien sur le court terme que le long terme comme on le constate sur le graphique ci-dessus (en haut a
droite).

converge alors vers le ratio des discounts factors issu du marché et donc la courbe reconstruite vers

Si on trace les taux courts simulés avec ces parametres, on obtient des valeurs qui oscillent fortement
d’un pas a l'autre (comme une sinusoide). Ce comportement est possible théoriquement mais irréaliste
puisque les taux n’oscillent pas aussi brutalement sur les marchés.

1,000%
0,800% -
0,600% -
0,400% -
0,200% -
0,000%
-0,200%
-0,400%
-0,600% -

-0,800%

-1,000%

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Figure 26 : Taux courts simulés avec b=15 et sigma = 0.015 pour 10 trajectoires différentes

Cette fluctuation est obtenue car la volatilité du modele est trop faible par rapport au parametre b,..
Ainsi, il faut trouver un juste milieu entre une erreur quadratique faible et des trajectoires générées
cohérentes.

La littérature®! sur ce sujet renvoie des valeurs de b entre 0.1 et 0.3 et o entre 0.01 et 0.02. Avec ces
valeurs, la minimisation diverge et renvoie une erreur quadratique de 0.004 (ce qui reste acceptable comme
erreur), et une divergence sur les maturités au-dela de 2030. Cette divergence est causée par le double
changement de signe des forwards (négatif, puis positif, et enfin négatif).

31 https://people.kth.se/~aaurell/Teaching/SF2975_HT17/calibration-hull-white.pdf
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Avec les parametres b = 0.15 et 0 = 0,015, les quatre mémes graphiques que précédemment sont
tracés afin de voir I'impact de ces nouveaux parametres sur les résultats.
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Figure 27 : Résultats pour les parameétres b=0.15 et sigma = 0.015

Sur les graphiques de I'écart des discounts factors (DF) et des DF, la divergence entre les valeurs de
marché et celles du modele semble importante mais reste acceptable au vu de l'échelle prise. Ce
comportement s’explique par I’écartement dans le temps des points c6tés sur le marché. Jusqu’en 2030 des
taux sont disponibles tous les ans, puis a partir de 2030, les taux sont espacés de 3 ans, puis 5 ans et enfin 10
ans (d’ou les sauts présents quand on trace B en noir sur la figure en bas a droite de la figure 27). Cet
allongement de I'écartement des points engendre une augmentation de I'exponentielle dans la fonction B

pour le modéle Hull White, et donc la fonction B tend progressivement vers bi = 6.67.
T
La pratique de place est de calibrer le parameétre de volatilité du modele a partir des prix de marché des
options de taux (plutot des caps/floors que des swaptions). Le prix de I'option ATM au 31/12/2020 est de
17,28€ pour un nominal de 1M£ (cf. Annexe 7). A partir de ce prix, la volatilité implicite calculée est de 1,59%,
soit 0,0159.

A titre de vérification, les parametres b,. et g,- sont affinés numériquement afin de minimiser I'erreur
guadratique mais aussi de générer des trajectoires des taux courts plus réalistes. On trouve (par itération)
comme paramétres finaux: b, = 0.55 et ¢ = 0,015 pour la calibration de la courbe Euribor 3M. Le
parametre de volatilité coincide presque avec la volatilité implicite d’un cap de maturité courte (3 mois). Le
parameétre de volatilité retenue est 0 = 0,015.
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Figure 28 : Résultats pour les parametres b=0.55 et sigma = 0.015

L’erreur quadratique est de 7.2.107° ce qui est trés correct. La courbe des facteurs d’actualisation obtenue
est quasi confondue avec celle du marché sauf sur la partie longue car les points sont moins nombreux sur le
long terme comme le confirment les sauts observés dans la fonction B tracés ci-dessus. La courbe des
forwards reconstruite est trés proches de celle du marché aussi bien sur le court terme que sur le long terme.
Enfin I’erreur cumulée sur les facteurs d’actualisation reste sous les 2%.

Les 10 premieres trajectoires obtenues avec ces parameétres pour le taux courts Euribor 6M sont tracés
ci-dessous :
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Figure 29 : Trajectoires des taux courts simulés pour I'Euribor 6M avec b = 0.9 et sigma = 0.015

Ainsi, les trajectoires obtenues sont moins sinusoidales que celles obtenues précédemment et
correspondent davantage au comportement qui peut étre observé sur les marchés. Ce travail de calibration
est réitéré sur les autres courbes de I'Euro, dont les résultats globaux sont présentés ci-dessous :

Page 59 sur 98



€STR EUR3M EUR6M
b 0,8 0,55 0,9
sigma 0,02 0,016 0,015

Remarques

e A titre de comparaison, la volatilité annuelle historique des taux courts est comprise entre 0.5% et
5% pour les tenors usuels (€STR, 1M, 3M, 6M, 12M) comme on peut le voir sur le ci-dessous :

(:::::::3; €STR Euribor 1M  Euribor 3M  Euribor 6M El;';::r
5Y 1,09% 1,52% 1,80% 2,22% 2,85%

3y 1,63% 2,46% 3,24% 4,07% 5,04%

1Y 0,53% 0,79% 0,92% 0,71% 1,02%
Moyenne 1.08% 1.59% 1.98% 2.33% 2.97%

Source : Banque de France

La volatilité historigue moyenne de I’'Euribor3M a 1Y (1,98%) est dans le méme ordre de grandeur
que celle calibrée : entre 1.5% et 2% pour la volatilité du modeéle et entre 1.08% et 2.97% pour celle
historique.

e (Ce travail de calibration est réalisé aussi lorsque les courbes sont dans d’autres devises et que I'on
souhaite simuler les taux courts. C’est typiquement le cas pour les swaps de devise.

e Dans un souci de cohérence et d’optimisation des temps de calcul, les taux courts pour une
simulation i et un pas de temps futur j sont simulés pour les courbes de référence3?. Puis la courbe
de référence est reconstruite via la méthode explicitée dans la partie 3. Enfin, la courbe servant a
calculer les forwards dans une devise donnée pour un tenor donné est déduite en ajoutant un spread
a la courbe de référence pour une maturité donnée. Ce spread est un spread zéro-coupon et il est
égal a la différence entre le taux zéro-coupon de la courbe de référence et le taux zéro-coupon de la
courbe forward a la date de valorisation. Ce spread dépend de la date de maturité du zéro-coupon.

4.3.3.3 Simulation des taux de change

Pour modéliser la dynamique du cours de change de la paire de devise (EEE/DDD), le modéle utilisé est le
modele de Garman-Kohlhagen :

AdFggeppp = ("ppp — Tere) Fepepppdt + 0pgepppdWo(t) (57)

Avec Frzgrppp le cours de change spot a la date de valorisation entre la devise étrangére (EEE) et la devise
domestique (DDD), 1ppp et rggg les taux zéro-coupon courts respectivement dans la devise étrangére et
domestique, gggpppp la volatilité spot du cours de change EEE/DDD. Enfin W, un mouvement brownien
standard.

Ce modele est calibré a I'aide des données de marché du 31/12/2020. Le swap de devise étudié dans ce
mémoire est un swap EUR/JPY, on fera donc I'exercice de calibration pour cette paire. Le taux de change

32 La courbe de référence dépend du dérivé valorisé. Pour un dérivé en euro non collatéralisé, la courbe de référence est I'Euribor
3M, et pour un deal collatéralisé I'’€STR.
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EURJPY spot au 31/12/2020 est 126.84. Le taux court dans les deux devises sont rggr = —0.04% et rppp =
—0.55%. La volatilité d’une option EURJPY ATM au 31/12/2020 est de 7.06%. A titre de comparaison, la
volatilité annuelle historique sur un an d’historique est de 3.08% et la volatilité sur 3 ans d’historique est de
4.83%.

A partir des parameétres ci-dessus, les 10 premiéres trajectoires des cours de change EUR/JOY sont tracées
ci-dessous :
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Figure 30 : Trajectoires des cours de change EURJPY
simulés b 200

4.3.3.4 Simulation des spread CDS

Pour la composante crédit, les spreads CDS sont diffusés selon un modéle d’intensité stochastique. Le
modele retenu est le modele de Cox-Ingersoll-Ross (CIR). Il est un des plus utilisé et a I'avantage de simuler
une grandeur strictement positive (grace a la présence de la racine carrée) ce qui est une condition nécessaire
pour un CDS.

L'EDS du processus est définie par CIR est donnée ci-dessous :

dsy = k * (bs — s(£))dt + a5 x \/s(£)dWs5(t) (58)

Avec k la vitesse de retour a la moyenne des spreads, 8 le niveau des CDS a long terme, a * ,/s(t) la
volatilité du processus, et W5 un mouvement brownien standard.

Les deux conditions nécessaires pour que ce processus soit bien défini sont :

e s(t) > 0pourtoutt;
o 2kx60>02aveck,B,et g, appartenant 3 R**. Si ces trois parameétres sont nuls alors le processus
est défini mais n’a aucun intérét.

La résolution de ce modéle permet alors d’écrire la probabilité de survie Q¢'R(z > T) comme :
QYR(t > T) = A(t,T) exp(—B(t, T)s;) (59)
Avec :

2(e?T-0 — 1)

(y + k) (T — 1) + 2y
2k6
G+R)(T=t) o7 (60)
2

B(t,T) =

2ye
(y+ k)T —1) + 2y

lae,T) =

Ety = VKT 2% 07

Remarques




e Le processus CIR appartient a la méme famille de modele que celui de Hull White, c’est-a-dire la
famille des modeles de structure affine.

e Une autre solution consisterait a appliquer une probabilité de défaut constante dans le temps mais
qui dépend de la qualité de crédit de la contrepartie. Cette méthode est décrite a I’Article 199 du
Réglement Délégué (UE) 2015/35 publié par I'EIOPA en 2015. Nous proposons ici une alternative plus
complexe mais plus en accord avec les pratiques de place qui consiste a diffuser ce facteur de risque.

Afin de calibrer le modele CIR, on se place ici du point de vue de I’assureur qui souhaite couvrir son risque
de taux en le transformant en taux variable a I'aide d’un swap. L’assureur contacte une banque avec une
qualité de crédit donnée. Prenons par exemple la banque BNP qui a un taux de recouvrement de 40%. A
partir des formules (59) et (60), nous recherchons les trois parametres qui minimisent I'erreur quadratique
entre la probabilité de défaut implicitée des spreads CDS de BNP et la probabilité calculée par le modele CIR.
Les résultats numériques sont fournis dans le tableau ci-dessous.

Date Spread CDS A B PDCIR PD marché Erreur
31/12/2020 0 1,000 0,000 0,000% 0,000%| 0,00E+00
20/06/2021 9,35 1,000 0,461 0,054% 0,073%| 3,65E-08
20/12/2021 10,61 1,000 0,938 0,145% 0,171%| 6,86E-08
20/12/2022 14,84 0,998 1,843 0,457% 0,486%| 8,53E-08
20/12/2023 19,59 0,996 2,687 0,932% 0,965% 1,09E-07
20/12/2024 26,2 0,993 3,475 1,614% 1,720% 1,12E-06)
20/12/2025 32,56 0,989 4,210 2,440% 2,662%| 4,96E-06
20/12/2027 41,7 0,980 5,538 4,285% 4,730% 1,98E-05
20/12/2030 50,07 0,961 7,214 7,312% 7,987%| 4,57E-05
20/12/2040 59,35 0,877| 10,838 17,792%| 17,936%| 2,09E-06
20/12/2050 64,88 0,779 12,643 28,204%| 27,695%| 2,59E-05
Taux de recouvrement : 40% Total 9,98E-05

Figure 31 : Tableau des résultats de la calibration du modéle CIR pour les CDS

Aprés la résolution numérique, I'erreur quadratique est 9.98.10°, et les paramétres sont: k =
6.85%, 0 = 1.45%, et 0 = 1.05%. La condition pour que ce modéle existe est vérifiée puisque 2k * 6 > o2
donne 0.0019 qui est bien supérieur a 0.0001.

Sur le graphique ci-dessous, les probabilités de défaut cumulées issues du marché et recalculées avec les
parametres ci-dessus se confondent bien.
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A partir des parametres k, 8, et o obtenues, les CDS courts sont simulés sur les 15 prochaines années

avec un pas de temps dt = 20 jours. Au pas de temps de temps 180 (31/12/2035), les CDS courts simulés sont
en moyenne de 0.7%.

CDS courts simulés




Figure 33 : CDS simulés par le modéle CIR

Il est présenté en annexe 9, les chocs sur les spreads de crédit ont été calibrés sur la période de stress de la
crise covid-19 en 2020. Le choc retenu sur les spreads CDS est un choc de 30% toutes maturités confondues.

4.4 Modélisation des appels de marge

Actuellement, la grande majorité des dérivés sont collatéralisés avec du CASH ou des obligations tres
liquides (Etats de la Zone Euro notés AA ou plus). Les caractéristiques des appels de marge varient en fonction
du contrat et de la contrepartie. Néanmoins, dans le cadre de ce mémoire, les appels de marge seront
modélisés par du CASH en euros uniquement (il s’agit ici d’une limite du modele) et de la maniére suivante :

e Fréquence : hebdomadaire. Toutes les semaines, les deux contreparties se mettent d’accord sur le
prix du dérivé et vérifie s'il faut effectuer ou pas un appel de marge.

e Seuil : 3% du notionnel. Si le prix du dérivé passe en-dessous des 3% du notionnel alors un appel de
marge est effectué afin de restituer le montant de I'appel de marge initial.

e Appel de marge initial : 4% de I’exposition notionnelle.

Le niveau de I'appel de marge initial est celui recommandé par le comité de Bale dans son annexe A®. A noter
gu’aucun seuil minimal en montant (Minimum transfer amount) n’a pas été pris en compte dans le modele
proposé. De plus, le taux retenu pour le seuil de versement est pris en dessous de I'appel de marge initial
mais aucune recommandation précise n’existe sur ce sujet. Dans la pratique, les contreparties se mettent
d’accord entre elles sur le seuil défini. Plus ce seuil est bas, plus I'accord entre les contreparties (CSA) est
robuste.

4.5 SCR contrepartie

Dans le cadre de ce mémoire, la VaR CVA est comparée, a titre indicatif, dans la derniére partie au SCR
contrepartie. Cette sous-partie vise donc a présenter, sur les dérivés uniquement, le calcul du SCR propre au
risque de contrepartie. Les références utilisées sont les articles 189 a 201 du Reglement Délégué Solvabilité
Il mais uniqguement les articles 192, 199, 200 et 201 se réferent aux dérivés et sont fournis en annexe 3. Le
SCR contrepartie est donné par la formule suivante :

SCRontrepartie = \/SCR(Zief1 + 1.5« SCRyer1 * SCRyef2 + SCRéef2

33 https://www.bis.org/bcbs/publ/d317_fr.pdf
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Cette formule se simplifie puisque le risque de contrepartie sur les dérivés est de type 1 en sachant que
le SCRge51 est fourni dans le Reglement Délégué par la formule suivante :

SCRyery =30 =3VV

Y 1.5PDx

AvecV = > 5_;1D_PD) Y LGD? ou PD est la probabilité de défaut de la contrepartie et LGD la perte en

cas de défaut. La PD est fonction de la qualité de crédit de la contrepartie et est constante. La grille
d’équivalence entre la note et la PD est donnée dans I'article 199 du Reglement Délégué (voir annexe 3).
Pour AXA, notée A (échelon 2), cette PD est de 0.05%.

La LGD est donnée dans l'article 192 paragraphe 3 :
LGD = max(90% (Mtmyerive + RMyerive) — F' * Collatéral; 0)

Avec Mtm g ipe le prix du dérivé, RM ;,,i,¢ 'effet d’atténuation qu’a le dérivé sur le risque de marché, F’
représente un facteur tenant compte de I'effet économique du collatéral sur le dérivé en cas de défaut de la
contrepartie, et Collateral le prix de marché du collatéral.

On peut noter ici plusieurs éléments sur le calcul du SCR contrepartie :

e LaPD est constante et ne tient pas compte du contexte de marché actuel et agrége tous les « notch »
de note ensemble. Par exemple, la probabilité de défaut n’est pas la méme entre une contrepartie
notée BBB+ ou BBB-, surtout en période de stress ou les CDS ont tendance a s’envoler. La granularité
des PD est donc moins importante dans Sl que dans Bale lll. De plus, les probabilités de défaut sous
Bale Il sont déduites des niveaux CDS: soit de la contrepartie directement, soit d’'une courbe
moyenne du triplet (rating/secteur/zone géographique). La réglementation Bale Il prend ainsi en
compte le contexte économique de I'instant contrairement a Sll. Par exemple, en mars 2023, lors de
la faillite de SVB, les spreads des banques se sont trés fortement tendus (et donc leur PD aussi) la ou
leurs ratings n’ont pas bougé.

o La LGD sous Solvabilité Il est strictement positive et homogéne a un montant, la ou dans la sphére
bancaire, la LGD est un pourcentage de perte sur un montant total exposé. L’équivalent de la LGD
(sous Solvabilité Il) est I'EAD : Exposure At Default (sous Bale Il1).

e La prise en compte du risque d’atténuation dans la LGD permet de ne pas sous-estimer le risque de
perte. En effet, en cas de défaut de la contrepartie sur le dérivé, la peine est double puisque
I'assureur perd le prix du dérivé et surtout la couverture. Il faut donc bien prendre en compte le
montant couvert dans le calcul du SCR contrepartie.

e Sous Bale Ill, le montant de fonds propres réglementaire au titre du risque de contrepartie est 3 *

\/CVA + CV Agtresse, €t sous Solvabilité Il le montant de SCR ontrepartie €St de 30 = 3V, on peut,
par analogie, estimer que V = CVA + CVA_sressé.

Hypothese du mémoire dans le calcul de I'effet atténuateur :

L'effet atténuateur est défini (article 196 du Réglement Délégué) comme le maximum entre O et la
différence entre I'exigence en capital sans dérivé et avec dérivé.

Dans le cadre de ce mémoire, nous ne nous connaissons pas le passif mais on peut supposer assez
|égitimement que I'assureur alloue d’une part son actif sur une duration similaire a celle du passif afin de
réduire au maximum sa sensibilité au taux, et d’autre part majoritairement sur de obligations ayant une
échéance en adéquation avec son passif pour avoir un risque de liquidité le plus faible possible. Ainsi, le
prix du ou des dérivés en couverture des actifs évolue en sens opposé au prix des actifs couverts. Un choc
sur les prix des dérivés aura alors quasiment méme effet en valeur absolue qu’un choc sur les actifs. Ce
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qui revient a prendre comme approximation de I'effet atténuateur les variations de prix du dérivé au lieu
des variations de prix de I'actif sans tenir compte des effets de compensation éventuels au passif (par
exemple : hausse de taux entrainant une baisse des provisions techniques) et sous I'hypothése d'un gap
de duration faible entre les actifs et les passifs. En conclusion, le quantile a 99.5% de la distribution de la
variation des prix du dérivé a 1 an est pris comme un majorant de |'effet atténuateur.
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5 Comparaison des méthodes sur différents dérivés

Pour chaque dérivé, le risque CVA (VaR a 99%) est calculée selon différentes approches (Add-on, Option,
et Monte Carlo) et comparées entre elles. A titre indicatif, le SCR contrepartie (étalonné a un niveau de
confiance 99%3*) est calculée selon I"approche standard du Réglement Délégué Solvabilité I1.

5.1 Forward de taux et de change
5.1.1 Forward de taux

Intérét du contrat

L'intérét pour l'assureur d’utiliser un contrat forward est généralement de se couvrir contre un
mouvement défavorable du sous-jacent (taux, change, ...). Ainsi, si dans son bilan ’assureur a des obligations
a taux fixe et/ou en devise qui générent un risque de taux, devise et crédit, alors il peut choisir de couvrir ou
non ces risques a I'aide de dérivés de taux, change et crédit. Les contrats forwards de taux peuvent étre
utilisés pour se couvrir contre le taux sur des maturités courtes (<18 mois). Pour les maturités moyennes et
longues, le swap est privilégié. L'acheteur d’un contrat forward voit sa position se valoriser quand le cours
du sous-jacent (l'indice du taux de référence choisi) augmente. Ainsi, si les taux montent (resp. baissent)
entre la date de signature et la date de maturité du FRA alors I'acheteur du FRA est gagnant (perdant) et le
vendeur est perdant (gagnant).

Présentation du contrat

Pour le contrat étudié dans cette partie, on se place dans le cas d’une position acheteuse sur un forward
de taux dont le sous-jacent est I'Euribor 3M. La maturité du contrat est le 30/06/2022 avec un taux forward
de 0.2%. Le nominal du contrat est de 5 M€. Pour cet exemple, les deux contreparties sont : un assureur
(acheteur : AXA) et une banque (vendeur : BNP). A la date du 31/12/2020, le prix de marché de ce contrat
est de -37.8 k€.

Résultats et Analyses

Pour le dérivé défini précédemment, le risque CVA (VaR CVA a 99%) est calculé selon les trois méthodes
présentées (Add-on, Options, et Monte Carlo). La méthode des add-ons porte différents noms, mais son
principe reste le méme, on retrouve les noms suivants : méthode standard/add-on/réglementaire/CEM
(Current Exposure Method). Sous Solvabilité I, la méthode des add-ons n’existe pas®, il s’agit plutét de la
méthode standard qui sert a calculer le risque de contrepartie sur un dérivé. Comme mentionné en
introduction de cette partie, le SCR contrepartie est calculé a titre informatif et remis avec un seuil de 99%
afin d’étre sur le niveau de confiance que pour la méthode des Add-ons (VaR a 99%). Les résultats obtenus
pour le calcul du risque CVA pour chacune des méthodes sont présentés ci-dessous :

3 VaRCVA/ Variation vs.
Méthode VaR CVA (€) . ,
Nominal méthode Add-on
Add-on 335,0 0,01% -
Options 2,0 0,00% -99,4%
Monte Carlo 0,0 0,00% -100,0%
SCR contrepartie 0,0 0,00% -100,0%

34 Cette valeur correspond au ratio entre I'intégrale de la fonction de distribution cumulée d’une loi normale standard inverse a
99% et 99.5%, soit 2.3263 et 2.5758.

35 Une analogie entre Solvabilité Il et Bale Ill est réalisée en annexe 3 afin de déterminer ce que vaudrait la CVA sous la
réglementation Solvabilité Il. Cette analogie est grossiere puisque les probabilités de défaut ne sont pas les mémes entre les deux
méthodes (déterministe vs stochastique ou marché).
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Les résultats, quelle que soit la méthode choisie, sont globalement faibles par rapport au montant du
nominal (5M€). La VaR CVA représente au plus 0.01% du nominal du dérivé et au minimum 0%. Cela
s’explique par deux phénomenes :

e e contrat au moment du calcul a un prix négatif (-37.8K€) pour I'acheteur. Autrement dit, le risque
de contrepartie pour I'acheteur est nul a cette date puisque son prix de marché est négatif.

e |e niveau des CDS a fin 2020 des deux contreparties est assez faible puisque leurs notations
respectives sont tres bonnes (AA pour AXA et A pour BNP). Ce faible niveau des spreads CDS entraine
une probabilité de défaut moindre a court terme, et donc une CVA faible.

Sous Solvabilité Il, si la somme du prix du dérivé et de I'effet d’atténuation du risque est négative alors
I’exposition en risque est nulle, et donc le SCR contrepartie aussi. L’effet d’atténuation est de 3 508€, et donc
I’exposition au moment du défaut est négative (-37.8k€ + 3.5 = -34.3k€). Il en résulte un SCR de contrepartie
de O€ puisque le SCR ne peut pas étre négatif.

En revanche, la méthode décrite dans la réglementation SA-CCR écrite en 2017 indique une CVA de
335.0€. Le montant en risque au titre du risque CVA sous I'approche SA-CCR est supérieure aux autres
puisque I'EAD a la somme du prix flooré a 0 (comme Solvabilité 1) et de la PFE (Potential Future Exposure)
multipliée par le coefficient de majoration (1.4). La PFE fait office de VaR, et vaut 12k€. L'EAD est donc de
16.75 k€ ce qui donne un risque CVA de 335.0€. Ce montant est trés faible mais donne néanmoins une bonne
indication du c6té conservateur de la méthode réglementaire.

Ensuite, la CVA obtenue par la méthode de réplication d’option de taux (cap) est trés faible et vaut 0.29€
en situation normale et de 0.37€ en situation de stress. Le montant de risque CVA est de 1.98€. La CVA est
positive puisque cette méthode pondére les primes d’option (une prime est strictement positive) par les
probabilités de défaut. Le strike de I'option est en dehors de la monnaie ce qui explique que les primes
d’option calculées soient faibles mais croissantes avec le temps comme le montre le graphique ci-dessus. En
effet, plus le temps passe, plus la probabilité que les taux remontent est importante et que le prix du contrat
soit positif.
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Enfin, la CVA calculée avec la méthode de Monte Carlo est nulle puisque les Mark-to-Future calculés sont
trés majoritairement négatifs (le dérivé étant trés en dehors de la monnaie initialement). Une CVA dite
« financiere » c’est-a-dire en intégrant les prix futurs négatifs (ENE) donneraient une valeur de -53.1€. Pour
rappel, la CVA peut-étre négative quand elle est calculée dans un sens financier et non réglementaire. Pour
la VaR CVA réglementaire en Monte Carlo, deux scénarios sont possibles :

e floorerla CVA a 0 et avoir une VaR CVA nulle comme retenue ici ;

e prendre uniquement les EPE en compte ce qui aurait conduit a une CVA de 2.12 €, ce qui est plus
conservateur que la CVA avec la méthode des options (0.29€) mais néanmoins trés inférieure (99%
plus petite) a la valeur sous Béle Il (335€).
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Une CVA négative équivaut a dire que le risque de contrepartie pour I'acheteur (AXA) est nul a la date du
calcul puisque le produit n’a que tres peu de chances de voir son prix devenir positif pour AXA. En d’autres
termes, le risque de contrepartie est dans ce cas précis porté par la contrepartie BNP qui a vendu le contrat
a AXA. Si plusieurs contrats dérivés étaient signés entre BNP et AXA, la CVA de chaque produit pourrait étre
sommée et nettée puisque les dérivés ont la méme contrepartie. Ce « netting » n’est possible et surtout
pertinent que dans une approche Monte Carlo qui permet le calcul d’expositions futures négatives.

Pour I'approche Monte Carlo, I'Expected Exposure (EE) peuvent étre tracées ainsi que |’Expected Postitive
Exposure (EPE) et I'Expected Negative Exposure (ENE) sur le graphique ci-dessous :

Le point de départ de I'EE en méthode de
EE, ENE et EPE (Monte Carlo)

Monte Carlo correspond au prix du dérivé (- % 10 000

37.8k€). L'EPE en Monte Carlo démarre a 0 :g .

puisque le contrat Forward a une valeur trés g

négative. Puis, I'EPE croit jusqu’a la date de i 10000 ——ENE
maturité du contrat. L'EPE est croissante avec le -20 000 _EEE —
temps puisque I'échange du forward se fait a la 30000

date de maturité du contrat. Ainsi, il y a plus de 10000 .

chance d’avoir un taux forward supérieur au strike
dans un des scénarios si la durée résiduelle est -50 000
. . , , . 18/06/2020 04/01/2021  23/07/2021 08/02/2022 27/08/2022
importante. Le prix du forward étant négatif au /06! /0y /o1 1021 1081

moment de la simulation, on retrouve une Figure 35 : EE, EPE et ENE d'un Foward de taux en méthode de Monte Carlo
conclusion similaire a celle de la méthode utilisant

les options, a savoir qu’il y a peu de chance de générer une perte future. On note enfin I'intérét majeur de
passer par la méthode de Monte Carlo puisqu’elle permet de calculer une CVA plus réaliste mais aussi
potentiellement négative. Ainsi si on avait deux contrats (un avec une CVA positive et I'autre négative) alors
on pourrait sommer les CVA et réduire le montant total.

Syntheése

Dans un contrat forward, I'échange entre les deux contreparties se fait a la date de maturité. Cette
particularité concentre le risque de défaut a la maturité du contrat. Cela se traduit en termes de profil
d’exposition future comme une droite croissante jusqu’a la date de maturité du forward Plus cette date est
lointaine et son sous-jacent volatil, plus il y aura de risque. Pour se prémunir de ce risque qui grandit
linéairement avec le temps, I'assureur privilégiera plutot les contrats Futures ol des appels de marge se font
quotidiennement si le montant du dérivé dépasse un certain seuil. Ce seuil est défini dans le CSA signé par
les deux contreparties au moment de I'échange. Ainsi, si sur une journée, les marchés sont tres volatils et
que le prix du Future dépasse ce seuil, alors I’'un des deux contreparties fait un virement a I'autre pour réduire
I’exposition.

Dans le cadre de cet exemple, la CVA est tres faible puisque le dérivé a un prix de marché négatif. Si
I"assureur avait opté pour un modele interne afin de calculer son SCR contrepartie alors cela lui aurait couté
légerement plus cher en fonds propres (6,4€ au plus contre 0.0€).

5.1.2 Forward de change

Présentation du contrat
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Dans cet exemple, une position acheteuse sur un forward de change sur la paire de devise EUR/USD est
supposée. La maturité du contrat est le 23/07/2022 avec un cours de change forward fixé a 1.20 pour un
nominal de 5SM€. Les deux contreparties sont AXA (acheteur) et BNP (vendeur). L'intérét d’un tel contrat est
identique au Forward de taux (modulo un risque sous-jacent différent : change contre taux précédemment).

Résultats et Analyses

Au 31/12/2020, le contrat ci-dessus a un prix de marché positif (57 335 €) pour son détenteur, le risque
de contrepartie pour AXA est plus important que dans le cas précédent. Pour le Forward défini
précédemment, la CVA a été calculée selon les trois méthodes présentées (Add-on, Option, et Monte Carlo).
Comme dans le cas précédent, le SCR contrepartie est ramené a un seuil de 99% au lieu de 99.5% et son
calcul est indicatif. Les résultats sont présentés dans le tableau ci-dessous.

A VaRCVA/ Variation vs.
Méthode VaR CVA (€) ) ,
Nominal méthode Add-on
Add-on 10468,7 0,21% -
Options 2273,2 0,05% -78,3%
Monte Carlo 665,4 0,01% -93,6%
SCR contrepartie 3820,9 0,08% -63,5%

Les quatre VaR CVA obtenues sont comprises entre 665.4€ et 10 468.7€. La valeur la plus grande
(10 468.7€) est obtenue dans le cadre de la réglementation Bale Ill, et la plus petite (665.6€, soit 93.6% de
moins) est calculée avec la méthode de Monte Carlo. Les CVA obtenues via la méthode des options ou en
Monte Carlo sont plus faibles que I'approche par Add-on. Ces deux approches minimisent donc le montant
de risque CVA pour ce dérivé.

Pour la méthode des add-ons, dans le cadre de Bale I, le notionnel effectif est de 5M€, le delta vaut +1
puisqu’on se place dans le cas d’un achat du contrat. Son facteur de maturité est le minimum entre la
maturité résiduelle et 1 an. Le contrat ayant une maturité résiduelle de 1.5 an, son facteur de maturité tel
qgue défini dans I'article 164 dans le SA-CCR du comité de Bale est donc de 1. L’add-on réglementaire des
dérivés de change est de 4% du notionnel effectif (5M€), soit 200 000€. Le prix du dérivé en date du
31/12/2020 est de 57 334€. L'EAD réglementaire est alors de 360 267€%°. Enfin, avec une LGD de 40%, et une
contrepartie notée A (échelon de crédit de 2) qui a une probabilité de défaut de 0.8%. Par application de la
formule réglementaire, le montant au titre du risque CVA est de 10 468.7€. Il est a noter que la forte de la
VaR CVA en approche add-on est fortement lié a I'add-on réglementaire sur les dérivés de change (4%) qui
est 8 fois supérieur a celui sur les dérivés de taux (0.5%). Ainsi, a titre illustratif, si 'add-on avait été de 0.5%
alors la VaR CVA aurait été de 2392€, soit 4.4 fois moins. Ainsi, le montant de VaR CVA de 10 468.7€ est
composé a 77% d’effet change et 23% (2 392/10 468) d’effet taux. Les dérivés de change sont donc trés
couteux en fonds propres au titre du risque CVA comme on le constatera aussi les swaps de change dans la
partie 5.3.

Pour I'approche sous Solvabilité 1l, le SCR contrepartie est de 3 820.9€. Cette valeur est plus importante
que celle obtenue pour le premier contrat (0.0€ pour rappel) puisque la somme du Mtm (57.3 k€) et de I'effet
d’atténuation (33.1 k€) est positive. Autrement dit, la CVA sous cette réglementation est trés dépendante du
niveau du prix du dérivé a la date de valorisation et de I'effet d’atténuation.

Pour la méthode des options, la VaR CVA est de 2 273€. Cette valeur a été obtenue en valorisant une série
d’option de change avec le méme strike (EUR/USD a 1.2) mais dont la date d’exercice augmente dans le
temps. Sur le graphique ci-dessous, les expositions attendues ont été tracées et augmentent avec le temps.

36 1.4*(200 000 + 57 334)
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Comme mentionné précédemment, cette tendance est caractéristique des contrats forwards qui procéde au
réglement du dérivé a la date de maturité.

Puisque le forward est dans la monnaie au 31/12/2020, son exposition est positive et démarre bien au-
dessus de 0.

EE (Option) . EE, ENE et EPE (Monte Carlo)
300 g 20
w =3
¥ £ 200 —
£ 250 === 2
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] / 150 e
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58 / % 100
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Figure 36 : Expected Exposure d'un Foward de change (gauche : méthode des options, droite : Monte Carlo)

En complément de ces résultats, on trace aussi I'EE, 'EPE et I'ENE ci-dessus avec la méthode de Monte
Carlo. Le point de départ est le prix du forward a la date de calcul (57 334€). L’exposition augmente avec le
temps comme pour la méthode des options ce qui est cohérent avec le profil des pertes attendues sur un
contrat forward. L'Expected Exposure augmentent plus vite dans le cadre de la méthode des options qu’avec
la méthode de Monte Carlo. Cette différence s’explique par le fait qu’avec la méthode de Monte Carlo, les
expositions négatives sont prises en compte (EE = EPE +ENE) réduisant ainsi la vitesse de croissance de I'EE.
L'EE calculée avec la méthode des options est a comparer avec I'EPE calculée avec la méthode de Carlo.
Auquel cas, les deux courbes ont une vitesse de progression similaire.

5.2 CVA des swaps de taux
Présentation des contrats
Les deux swaps pris pour cette partie sont de méme nominaux (10M<€) avec le premier qui a une maturité

résiduelle courte (5 ans) et le seconde une maturité résiduelle longue (16 ans). Les deux swaps sont des swaps
payeurs taux fixe. Leurs caractéristiques sont fournies dans le tableau ci-dessous :

Date de début 04/01/2015 04/01/2020
Date de maturité 04/01/2025 31/03/2036
Nominal 10M€ 10ME€
Broken period Start Start
Accrual basis Act/365 Act/365
Business day convention Modified following Modified following
Fréquence jambe fixe Annuelle Annuelle
Taux jambe fixe 0.20% 0.20%
Fréquence jambe variable Trimestrielle Semestrielle
Indice jambe variable Euribor 3M Euribor 6M
Marge jambe variable 60 bps 20 bps

L'intérét d’un tel contrat est de se couvrir contre le risque de taux en changeant un taux fixe en taux fixe,

taux variable en taux fixe ou encore taux fixe d’un indice particulier en un autre indice. Ainsi, une compagnie
d’assurance qui posséde a son actif une obligation a taux fixe pourra décider ou non de se couvrir contre un
mouvement défavorable des taux (une hausse dans notre cas). Pour cela I'assureur prend un swap avec une
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banque généralement, paie un taux fixe et recoit un taux variable (Euribor 3M généralement). Ainsi la
sensibilité de I'assureur au mouvement des taux sera quasi nulle contrairement a s’il n’avait pas pris de
couverture. Une fois swappé en taux variable, I’actif n’est plus sensible aux mouvements des taux.

Le premier swap (IRS 1) a une maturité résiduelle de 5 ans, il paie un taux fixe de 0.2% et recoit I'Euribor3M
+ 60 bps. Son prix de marché a la date du 31/12/2020 est de -48 301 €. Le second swap (IRS 2) a une durée
résiduelle plus longue et un taux fixe identique. L'indice taux variable est cette fois-ci Euribor 6M et la marge
est de 20 points de base. Son prix au 31/12/2020 est de 133 506 €.

Pour rappel, I'univers multi-curve permet de reconstruire la courbe Euribor 6M a partir de I'Euribor 3M et
d’une base entre les deux tenors. Avec ces deux courbes et les caractéristiques du swap présenté dans le
tableau ci-dessus, les Marks-to-futurs du swap peuvent étre valorisés en Monte Carlo ainsi que les primes
d’options sur les swaps sous-jacent (swaption) pour la méthode des options.

Résultats et Analyses

Comme précédemment, la VaR CVA est calculée pour les deux swaps selon les trois méthodes présentées
dans ce mémoire plus le SCR contrepartie a titre indicatif. L’analyse est scindée en deux parties, la premiere
concernant le premier swap : IRS 1, et la seconde concernant le second swap : IRS 2.

e IRS1

Sur le tableau synthese ci-dessous, le risque CVA varie nettement entre les différentes méthodes. Elle
varie de 0 (sous Solvabilité Il) a 18 969.1 € (sous Bale lll). Le dérivé a un SCR contrepartie nul car la somme de
I'effet atténuateur et du prix du dérivé est négative. De plus, la méthode des options permet de réduire la
CVA de 96.9% par rapport a I'approche réglementaire standard Béle Il et de 78.5% lorsqu’on passe par une
méthode de Monte Carlo.

3 VaRCVA/ Variation vs.
Méthode VaR CVA (€) Nominal méthode Add-on
Add-on 18969,1 0,19% -
Options 620,2 0,01% -96,7%
Monte Carlo 4081,5 0,04% -78,5%
SCR contrepartie 0,0 0,00% -100,0%

Les deux approches réglementaires donnent des résultats opposés. En effet, I'approche Solvabilité I
considere la valeur de marché (-48.3k€) du dérivé a la date de calcul plus I'effet d’atténuation (17.2k€). La
somme de ces deux éléments étant négative, cela conduit a un SCR nul. En revanche dans la réglementation
de Bale lll, la VaR CVA est la somme du prix d’aujourd’hui flooré a 0 (donc comme pour Solvabilité Il), et d’une
VaR strictement positive (253.7k€). Ce qui donne apres application de la formule réglementaire une VaR CVA
de 18 969.1¢€.
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Les deux approches plus fines avec des options et du Monte Carlo donnent logiquement une CVA plus
faible (-96.9% pour les options et -78.5% pour Monte Carlo) que celle de la réglementation Bale Ill. Pour la
méthode optionnelle, le profil de la CVA, de I'Expected Exposure ainsi que de la probabilité de défaut sont
tracés sur la figure 37 ci-dessous.

Expected Exposure Proba. déf. par période et cumulée
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Figure 37 : Expected Expoure du swap IRS1
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Pour la méthode des options, sur le graphique de I'Expected Exposure (en haut a gauche), on retrouve un
profil en forme parabolique concave qui est caractéristique des swaps de taux. Ces dérivés, contrairement
au swap de devise ou aux contrats forwards, n‘ont pas d’échange de nominaux et ont un risque de
contrepartie qui tend vers zéro a mesure qu’on se rapproche de leur date de maturité. La valeur du Mark-to-
Future augmente dans un premier temps, puis atteint son maximum et enfin décroit vers zéro. Le swap a un
prix négatif, ce qui explique que le prix d’une swaption de date d’exercice 04/01/21 (prochain coupon) est
nul (0.00€) puisque cette option n’a que trés peu de chance d’étre exercée. Le point de départ de I'EE est
donc zéro dans ce cas. Les primes d’options calculées sont trés faibles ce quiimplique une VaR CVA trés faible
pour ce dérivé. Les volatilités implicites utilisées dans le calcul des primes des swaptions sont de I'ordre de
25% car le swap sous-jacent est court (entre 1 et 4 ans) contrairement au swap IRS 2 (plus bas) dont les
volatilités des swaptions sont de I'ordre de 50%. Si les calculs avaient été fait avec une volatilité de 40%, la
VaR CVA pour le swap IRS 1 auraient été de 968€.

A mesure que la maturité de I'option s’éloigne, la prime de la swaption codte de plus en plus cher puisque
le swap sous-jacent a encore des coupons a détacher et I'option une plus grande probabilité d’étre dans la
monnaie. Ceci jusqu’a un certain point, ou I'option a une forte probabilité d’étre exercée mais la maturité
résiduelle du swap sous-jacent est trop faible pour avoir un prix élevé. Le produit des deux grandeurs
(probabilité de défaut et Expected Exposure) devient alors de plus en plus faible. Cet effet se retrouve aussi
si on trace le profil de la CVA au cours du temps (graphique en bas a gauche de la figure 37). La forme est
moins lisse a cause des « sauts » de valeur dans la probabilité de défaut (courbe bleue sur le graphique en
haut a droite de la figure 37). Ces sauts sont causés par I'apparition de nouvelles valeurs de CDS qui réajuste
I'interpolation du spread pour le calcul de la probabilité de défaut.
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Dans l'approche par des simulations de 60

w
Monte Carlo, les expositions sont tracées ci- E 40
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proche de 0 ou que le taux de la jambe fixe soit
proche du taux swap de marché et de méme Figure 38 : EPE, ENE, EE du swap IRS 1 via la méthode de Monte Carlo

maturité.

Enfin, la distribution de la CVA (bilatérale) est tracée sur la figure 39. Cela permet de calculer une VaR a
95% et 99% de la CVA.

Distribution CVA
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Figure 39 : Distribution de la CVA en Monte
200 Carlo pour le swap IRS 1
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La distribution est [égerement asymétrique vers les valeurs de CVA négatives. D’ailleurs, la CVA moyenne
au sens financier (en prenant en compte les ENE) est de -77€ alors que la CVA moyenne au sens réglementaire
est de 71€. En période de stress sur les spreads de crédits, la CVA stressée est de 92.6€. La CVA maximale est
de 1046¢€, la VaR a 95% est de 377€ et celle a 99% a 592€. La VaR CVA est alors la somme de la CVA stressée
et non stressée multipliée par 3, soit 4 081.5€. Cette VaR CVA est plus importante que celle calculée a partir
d’options car les primes d’options sont tres faibles. La distribution est |égerement centrée dans la partie
négative ce qui est cohérent avec le graphique des expositions ci-dessous ou les ENE sont plus importantes
en valeurs absolues que les EPE. Les simulations de Monte Carlo recalculent les prix futurs du dérivé qui
peuvent donc étre négatifs si le dérivé en question est en dehors de la monnaie. Ainsi, si dans son portefeuille
AXA posséde un autre dérivé qui a une CVA positive avec la méme contrepartie (BNP), alors la méthode de
Monte Carlo permettra de réduire la CVA du portefeuille. Ce cas de figure qui est illustré dans le second swap
ci-dessous.

e RS2

Par rapport au premier swap étudié, ce second swap possede un prix de marché positif (133k€) a la date
de calcul (31/12/2020). Ce second swap a une durée de vie résiduelle plus longue que le premier et une
jambe variable indexée sur I'Euribor 6M. La CVA est calculée avec les trois méthodes plus le SCR contrepartie
dont les résultats sont présentés ci-dessous.
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Figure 40 :

. VaRCVA/ Variation vs.
Méthode VaR CVA (€) . )
Nominal méthode Add-on
Add-on 265 362,2 2,65% -
Options 158 873,7 1,59% -40,1%
Monte Carlo 109 372,8 1,09% -58,8%
SCR contrepartie 6311,6 0,06% -97,6%

La VaR CVA obtenue par la méthode Solvabilité 2 est de 6 311.6 € alors que celle obtenue en Bale Il est
de 265 362.2€. Avec la méthode des options, la CVA est de 158 873.7€ et de 109 372.8€ pour la méthode de
Monte Carlo. Le swap étant dans la monnaie, les montants de CVA sont plus importants que pour le swap IRS
1.

Le risque CVA sous Bale Il est bien plus importante que pour Solvabilité Il. En effet, la CVA sous Solvabilité
Il est proportionnelle au prix du dérivé spot et de I'effet d’atténuation du dérivé. Ce comportement linéaire
n’est pas présent sous Bale lll a cause de I'add-on, du surpervisory factor et du nominal ajusté en fonction du
type de risque. Le montant de VaR CVA est important pour la méthode standard a cause notamment d’une
vision trés conservatrice pour 'EAD (934k€) qui impacte directement les fonds propres réglementaires
exigibles au titre du risque CVA.

Pour la méthode des options, on trace I'Expected Exposure, la CVA et la probabilité de défaut en fonction
du temps de la méme maniére que pour le premier swap (IRS 1). Les courbes sont présentées ci-dessous :
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L'Expected Exposure démarre au-dessus de O

puisque le swap a un prix de marché positif (133 k€), donc le prix d’une swaption sur le swap qui a une Mtm
positif sera positif. Sa prime vaut : 83 k€. Le profil parabolique concave est plus net dans ce swap que sur le
précédent, avec un maximum de son exposition future atteint en 2026 (soit 1/3 de la durée de vie restante)
avec une valeur de 542 k€. Les expositions tendent ensuite vers 0 a mesure que la durée de vie résiduelle du
swap sous-jacent diminue.
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Les probabilités de défaut entre chaque coupon sont déduites de la courbe CDS de BNP. Cette courbe
montre une augmentation de la possibilité de faire défaut avec le temps. Il n’existe pas de CDS cotés pour
toutes les maturités ce qui explique les « sauts » dans les probabilités de défaut et des paliers. Ainsi, de 2030
a 2040, la probabilité est toujours la méme.

Avec la méthode de Monte Carlo, on trace les profils des EE, EPE, et ENE sur la durée de vie du dérivé.
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On note un Figure 41 : EPE, ENE, EE du swap IRS2 via la méthode onte Carlo point de départ de 'EPE
du swap a son prix de marché, soit 133k€.
Puis, une hausse de I'EPE jusqu’en 2022, un palier de 2022 a 2030 et enfin une baisse de 2030 a 2035 jusqu’a
atteindre 0 en 2035. Quant a elle, 'ENE démarre a 0 puisque le prix du swap est positif a la date de
valorisation, puis baisse de 0 a -140 k€ en 2024 et augmente a partir de 2031 pour atteindre 0 a la date de
maturité du swap. La forme parabolique pour le EPE et 'ENE est plus écrasée que dans la méthode des
options mais reste toutefois visible.
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On peut en complément tracer la VaR a 95%
et 99% de I'EE afin d’avoir un profil des VaR
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Sensibilité du taux fixe du swap sur les expositions

Les calculs sont relancés pour le swap IRS 1 avec un taux fixe de la jambe payeuse a 1% puis a -0.6%. Ceci
permet de visualiser I'impact d’une forte variation du taux de la jambe fixe sur le profil des expositions (EPE,
ENE et EE), et mettre ainsi en évidence si le profil du dérivé est caractéristique d’un dérivé dans la monnaie

ou pas.
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Figure 43 : EPE, ENE, et EE d'un swap de taux en dehors de la monnaie (gauche) et dans la monnaie (droite). Profils obtenus en
Monte Carlo

Sur la figure 43, le graphique de gauche correspond a une jambe payeuse de 1% et a droite de -0.6%. On
constate que les profils sont symétriques par rapport a I'axe des abscisses. De plus, un swap fortement en
dehors de la monnaie c’est-a-dire avec un prix de marché a la date de la simulation trés négatif (-360k/10M€
= 3.6% du notionnel) fait apparaitre une EPE quasi nulle au cours du temps et une ENE qui diminue en valeur
absolue linéairement jusqu’a atteindre O a la date de maturité. De méme, pour un swap dans la monnaie,
I’EPE diminue linéairement jusqu’a atteindre O a la date de maturité et 'ENE est proche de zéro sur la durée
du swap.

Sensibilité du collatéral et netting

Si le détenteur d’un tel swap avait souhaité réduire son risque avec cette contrepartie, il aurait alors deux
possibilités : soit prendre un swap en dehors de la monnaie pour réduire la CVA, soit mettre du collatéral en
face de ce swap. La premiere possibilité n’est possible que pour I'approche Monte Carlo qui permet de
prendre en compte les ENE. En effet, si on ajoute le swap IRS1 a un portefeuille composé uniquement du
swap IRS2, la CVA (financiere) totale serait de 1800€ (1877-77). Pour la seconde possibilité, les calculs sont
relancés en ajoutant un collatéral (cash) de 200k€ mis en dépot a la signature du dérivé. Les distributions de
la CVA sans et avec collatéral sont tracés ci-dessous :

La présence d’un collatéral permet de translater la distribution de CVA vers la partie négative du
graphique, et ainsi d’éliminer la queue (positive) de distribution entourée comme on peut le voir sur le
graphique ci-dessous. Cette conclusion se retrouve aussi sur la valeur de la CVA moyenne®qui passe de
3 216€ sans collatéral a 1 672€, soit une réduction de la CVA de 48%.

Figure 44 : Distribution et influence du collatéral sur la CVA du swap IRS2
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37 En ne prenant en compte que les expositions positives. Les expositions négatives ont un plancher a 0.
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Sensibilité aux appels de marge

On appligue maintenant une modélisation plus fine (présentée en 4.4) avec des appels de marge
hebdomadaires sur le contrat IRS2. Le collatéral est versé a chaque appel de marge est du cash ou des titres
assimilables®® & du cash et correspond au montant a verser pour atteindre le seuil fixe, soit 3% du nominal
du dérivé. Apres avoir relancé les calculs (méthode de Monte Carlo), la distribution des CVA avant et aprés
appel de marge sont présentés ci-dessous :

Distribution CVA (sans collatéral) Distribution CVA avec appel de

marge
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Figure 45 : Distribution de la CVA du swap IRS 2 avec et sans appels de marge

La distribution de gauche correspond a la distribution précédente, c’est-a-dire sans appel de marge. La
distribution de droite correspond a la distribution de la CVA aprés application des appels de marge lorsque
le Mark-to-Futur ont été réduit des appels de marge successifs. Sur la distribution de la CVA avec les appels
de marge, les queues de distribution contenant des fortes expositions (positives ou négatives) ont
entiérement disparu grace aux appels de marge. Ainsi, la CVA moyenne passe de 3 216€ sans appel de marge
a 281€ avec appel de marge, le maximum de 28.8 k€ a 4.1k€, et le minimum de -16.1k€ a -5.3k€. La
distribution est alors centrée sur des valeurs proches de zéro. Cette réduction de CVA se retrouve aussi sur
les VaR95 et VaR99 des expositions futures sont tracés ci-dessous.

@ VaR des expositions futures (sans appels " VaR des expositions futures (avec appels
e e
81 200 de marge) £ 350 de marge)
= =——VaR 95 = —VaR 95
1000 300
=—\/aR 99 =—V/aR 99
800 250
200
600
150
400 100
200 50
0 0
PLIPFLPEPIESIEFESE FIIPITP PO PP ST ISP F S S
o QO O O O O O O O O O O . 0 O O O O 60O Lo O O O O O O O O O O O O O O O O O
T I I I I I I I I I I I I Y I EFEY T I I I I I I I TP Y Y Yy oe

Figure 46 : VaR95 et VaR99 des expositions futures (EE) du swap IRS 2 avec et sans appels de marge

Dés le premier pas de temps, la VaR95 et la VaR99 des expositions futures sont réduites significativement.
La forme des expositions devient décroissante et non plus parabolique, le maximum est atteint au début du
contrat et non plus en 2026.

38 Titres Etats notés AA avec une durée résiduelle inférieure a un an ou des OPC monétaires.
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5.3 CVA des swaps de change

Présentation du contrat

Le swap de change ou cross currency swap (CCS) permet de neutraliser deux risques avec un seul produit :
le taux et le change. Il permet de neutraliser deux risques avec un seul produit : le taux et le change. Cette
caractéristique rend le calcul de son risque de contrepartie plus compliqué lorsqu’on passe par des options
mais reste aussi difficile par des méthodes de Monte Carlo. Puisqu’il neutralise deux effets, la CVA d’un CCS
peut se scinder en deux parties : la CVA change et la CVA taux. La CVA change correspond a la CVA sur une
série de forward de change et la CVA taux correspond a la CVA sur un swap de taux usuel (comme calculé
précédemment).

Dans le cadre des simulations de Monte Carlo, nous n’avons pas besoin de scinder la CVA en deux
puisqu’on recalcule les Mark-to-futur du dérivé. En revanche, avec la méthode des options, nous devons
décomposer notre CCS en deux sous-produits pour calculer la CVA de chaque sous-produit, puis sommer les
CVA pour obtenir la CVA globale du dérivé. Cela implique davantage de calculs et de complexité.

Les principales caractéristiques du swap EUR/JPY payeur taux fixe en JPY et recevant de I'Euribor 3M sont
présentés ci-dessous :

Identifiant du produit CCs
Date de début 30/11/2007

Date de maturité 20/09/2036
Broken period Start

Accrual basis Act/365

Business day convention Modified following
Nominal jambe fixe 16100 M¥
Fréquence jambe fixe Semestrielle

Taux jambe fixe 0.5%

Nominal jambe variable 100 M€
Fréquence jambe variable Trimestrielle
Indice jambe variable Euribor 3M
Marge jambe variable 0 bps

Le cours de change initial JPY/EUR est de 161,01. La particularité du swap de devise est I’échange de
nominal a la signature et a la maturité du contrat entre les deux contreparties faisant ainsi naitre un risque
important sur I’échange a terme du nominal. On se place ici dans le cas ou AXA aurait émis de la dette en JPY
et qu’AXA souhaiterait se couvrir contre le taux et la devise. AXA recoit donc du JPY de sa contrepartie (BNP)
et paie en échange de I'Euro a taux variable. Au 31/12/2020, le prix de ce dérivé est de 35 ME.

Résultats et Analyses

Les résultats des CVA obtenues selon les différentes méthodes sont présentés dans le tableau ci-dessous.
La CVA minimale est de 2.827 M€ avec I'approche Solvabilité 1l, et la CVA maximale est de 16.157M€ avec
I"approche Bale lll. Les quatre CVA sont tres importantes pour ce swap dans la monnaie non collatéralisé en
devise et de maturité résiduelle importante.
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Méthode VaR CVA (€) VaR CYA/ Yariation vs.
Nominal méthode Add-on
Add-on 16 157 172,5 12,64% -
Options 97225275 7,61% -39,8%
Monte Carlo 7 262 308,3 5,68% -55,1%
SCR contrepartie 28271705 2,21% -82,5%

La réglementation Solvabilité Il calcule un risque de contrepartie nettement inférieure aux autres
notamment a cause de la probabilité de défaut de 0.05% quand celle déduite des CDS est en moyenne de
0.63%. En prenant comme probabilité de défaut 0.63%, alors la CVA avec la méthode Solvabilité Il serait de
10.1ME£. A l'inverse I'approche Bale Il est trés conservatrice. La valeur élevée de la CVA obtenue en Bale lll
est due a 'EAD calculée qui est de 58.8M€3°, En comparaison, 'EAD maximale est de 41.5M<£ avec I'approche
via des options et 39.7M£€ avec celle de Monte Carlo.

Comme indiqué plus haut, I'intérét du CCS est de se couvrir contre le taux et contre le change. Ainsi, le
risque CVA, calculé via les deux méthodes (options et Monte Carlo), peut étre divisé en deux parties : une
partie change et une partie taux.

Les graphiques ci-dessous représente I'EE en fonction du temps pour la partie taux et la partie change,
ainsi que la probabilité de défaut sur chaque intervalle et I'exposition totale (change + taux) calculée a partir
de la méthode des options.
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Figure 47 : Expected Exposure taux, change et total du swap de devise

Le graphique de I'Expected Exposure (EE) taux a la méme allure que celui de I'IRS 1 pour un dérivé dans
la monnaie (Figure 39). L'exposition diminue avec le temps jusqu’a atteindre 0 a la date de maturité. Le
graphique de la partie change a aussi une allure semblable a celle de I'EE d’un forward de change puisque le
risque de contrepartie est croissant avec le temps. Cet effet est principalement d( a I’échange de nominal a
la date de maturité. Le profil de la probabilité de défaut (PD) est inchangé et celui de I'EE totale s’interprete
comme la somme des effets taux et change. On remarque ainsi, un profil qui démarre haut puisque le swap
a Mtm positif, puis qui décroit jusqu’en 2027 sous I'effet taux. Enfin le profil augmente légérement avec la
partie change qui devient prépondérante devant la partie taux. On note que I'exposition (et aussi la CVA)

391.4*(35 M€ de Mtm + 7 M€ d’add-on)
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pour un CCS ne tend pas vers 0 contrairement a un swap de taux classique puisque la particularité du CCS est
d’avoir un échange de nominaux a la date de maturité.

De plus, le CCS pris est fortement dans la monnaie aussi bien sur la partie taux que sur la partie change. Il
aurait été tout a fait possible d’avoir un EE taux convave (swap dans proche du pair), et une EE change
croissante ce qui aurait donné un profil de la CVA du CCS proche de celle de la CVA d’un forward de change
(une droite). On peut comparer ces résultats avec ceux obtenus avec la méthode de Monte Carlo tracés ci-
dessous.
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Figure 48 : Distribution de la CVA et profil d'exposition (EPE, ENE et EE) du CCS en Monte Carlo

Les deux graphiques des expositions taux et change ont les mémes allures que ceux obtenus avec la
méthode des options, a savoir décroissante pour la partie taux et croissante pour la partie change.
L’exposition totale diminue légérement moins au début qu’avec la méthode des options, puis remonte
jusqu’a atteindre 40 M€ a la date de maturité. La distribution de la CVA sur le graphique en haut a gauche
montre une CVA centrée autour de 1.05 M€. Cette valeur moyenne de CVA est tres proche de celle obtenue
avec la méthode des options (1.17M€).

En conclusion, pour deux swaps dans la monnaie (un de taux et un de change), le swap de change a une
CVA plus importante puisqu’il intégre une composante en plus (le change). Cette composante est d’autant
plus importante qu’elle implique un échange de notionnel (qui est souvent trés important sur les dérivés) a
la date de maturité. Cet effet change entraine une exposition totale et une CVA non nulle a la maturité du
dérivé.

5.4  Optimisation du SCR marché via le SCR contrepartie

Dans cette partie, on montre que le SCR peut étre piloté a I'aide de dérivé en transférant du SCR marché,
plus couteux, vers du SCR contrepartie, moins couteux en fonds propres. Pour cela, nous allons supposer
deux portefeuilles :
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o Portefeuille 1 : actif constitué d’'une seule obligation a taux fixe et de duration 15 ans. Le passif est
constitué uniguement de fonds propres qui sont modélisés par un flux unique a 1 an.

e Portefeuille 2 : actif constitué d’une seule obligation a taux fixe et de duration 15 ans. Un swap de
taux de méme quantité nominal est ajouté afin de couvrir le risque de taux. Ce swap a la méme
duration que I'obligation. Le passif est toujours constitué uniquement de fonds propres qui sont
modélisés par un flux unique a 1 an.

Portefeuille 1

Le premier portefeuille contient uniqguement une obligation taux fixe émise par une entreprise privée
notée A. La duration de 'obligation identique a celle de la jambe fixe du swap, soit 15 ans. D’aprés le
Reéglement Délégué Solvabilité Il, le SCR spread se calcule comme suit :

SCRgpreqa = Facteurgy * Mtm

Le facteur Solvabilité Il est de 13% pour une duration de 15 ans sur une obligation privée de la Zone Euro
notée A. Le SCR contrepartie est de 13% pour une obligation de prix 1€.

Le SCR taux est obtenu en stressant la courbe des taux EIOPA au 31/12/2020 a la hausse et a la baisse. Le
pire scénario est retenu afin de calculer le SCR taux. Il est calculé a I'aide de la courbe EIOPA up et down au
31/12/2020 qui permet de calculer deux valeurs actualisées du passif. Le choc retenu est un choc a la baisse
des taux. Le SCR taux obtenu est de 0.42% pour un prix de 1€.

L'application de la matrice de corrélation Sl pour un choc a la baisse des taux donne alors un SCR marché
total de 13.22% de I'actif, soit 1,096 M€. En face de I'actif, on suppose un passif a 1 an du méme montant
que l'actif.

Portefeuille 2

Le second portefeuille est composé de I'obligation ci-dessus et du swap IRS 2 payeur taux fixe. La quantité
nominale du swap IRS 2 est de 10 M€ et I'obligation est prise dans les mémes proportions que celles du swap.
Ainsi la quantité nominale de I'obligation est de 10M<£. Son prix est de 82.94€ pour un nominal de 100, soit
8.294M<€ pour 10M€ de nominal.

La duration de la jambe fixe est identique a celle de I'obligation ce qui neutralise au premier degré le
risque de taux. Ainsi le SCR taux du portefeuille est nul. Le SCR contrepartie est alors la somme du prix du
dérivé (133.0 k€), plus le risque de marché neutralisé par le dérivé, soit 0.42% du prix de I'obligation : 34.84k€E.

LGDS" = 0.9 % (th + RMan)
LGDg;; = 0.9 * (133.0 + 34.84) = 103 = 151.0 k€

Le SCR contrepartie du dérivé est alors 7.06k€ en appliquant la formule réglementaire (cf. annexe 3). Ce
SCR correspond au SCR total puisque le risque de marché (risque de taux uniguement) a été neutralisé avec
le dérivé. Remis sur une base 100 et en ajoutant les 13% de SCR contrepartie de I'obligation, le SCR total est
de 1.085ME€, soit 13.08% de I'actif. Le transfert du SCR marché vers le SCR contrepartie a donc permis de
réduire de 0.14% le coQt en capital. Ainsi, le suivi du risque de contrepartie permet de piloter le montant du
SCR total en transvasant du SCR marché vers le SCR contrepartie qui est moins colteux. La réduction du SCR
est d’autant plus intéressante que le SCR marché est important.
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6 Conclusion

Les produits dérivés sont utilisés par les banques et les assureurs majoritairement a des fins de couverture
du bilan contre les différents risques de marché. En utilisant ces produits, les institutionnels font naitre un
nouveau risque : le risque de contrepartie (CVA). Ce risque avait été négligé jusqu’a la crise de 2007 ou les
CDS tous secteurs et tous émetteurs confondus ont atteints des sommets. Aprés la crise, le comité de Bale a
estimé qu’environ deux tiers des pertes subies par les acteurs financiers au titre du risque de crédit était en
fait des pertes liées a la CVA. Le montant exigible au titre du risque CVA est une VaR a 99%. L'EIOPA a elle
aussi ajusté ses exigences en ajoutant la prise en compte du risque de contrepartie au travers du « SCR
contrepartie ». L’approche pour les assureurs ou les réassureurs, en formule standard, reste néanmoins plus
grossiere que celle applicable aux banques sous Bale 3 ou selon un modéle interne.

En complément de cette prise de conscience, les institutionnels ont instauré un suivi plus important du
risque CVA et un changement des pratiques de valorisation des dérivés. Avant la crise, les faibles bases des
différentes courbes de taux n’avaient que trés peu d’'impact sur la valeur des dérivés, mais apres la crise cela
n’a plus du tout été le cas. Les banques et les assurances ont d(i s’adapter et développer des univers multi-
curve ou utiliser des progiciels intégrants ces univers. La partie 3 de ce mémoire a présenté les aspects
théoriques et pratiques d’une reconstruction compléete d’un tel univers. Cette reconstruction est d’autant
plus importante qu’elle est utilisée pour valoriser a la juste valeur tous les dérivés de I'entreprise. Ainsi, le
risque de contrepartie doit étre quantifié, et une condition préalable est d’utiliser un univers multi-curve
(notamment si I'assureur utilise des dérivés de change). Cet univers repose sur une devise de référence et
une courbe de référence qui varie en fonction du pays de I'assureur.

A partir des courbes reconstruites en univers multi-curve, nous avons par la suite calculer la CVA et le
risque CVA sur deux grands types de dérivés (forwards et swaps) utilisés a des fins de couverture. Les sous-
jacents de ces dérivés sont du taux et du change. Les trois méthodes présentées en allant du plus simple au
plus complexe (réglementaire, options et Monte Carlo) ont permis de comparer les valeurs de risque CVA
obtenus pour chacune des méthodes sur un méme dérivé.

Dans le cadre de Bale Ill, 'EAD (Exposition At Default) dans la CVA est la somme du prix flooré a 0 (comme
dans la réglementation Solvabilité IlI) plus une VaR sous forme d’add-on du notionnel. Cela permet de
surestimer la CVA du dérivé et ainsi d’avoir une marge de sécurité : le risque CVA ou CVA-VAR. L'approche
réglementaire Bale Ill peut étre affinée notamment sur la composante EAD qui peut s’évaluer selon deux
méthodes plus fines pour le calcul des Marks-to-futurs. La premiere méthode consiste a calculer le prix
d’option avec différentes dates d’exercice sur la position sous-jacente au dérivé, et la seconde est de refaire
un calcul global des prix futurs du dérivés selon une série de scénarios (Monte Carlo). La méthode des options
présente I'avantage de dépendre de moins de parameétres et nécessite moins de travail de calibration que la
méthode de Monte Carlo. Elle donne aussi des résultats plus rapides. En revanche, elle ne s’applique que
pour des produits dérivés simples et ne permet pas d’opération de netting lorsque plusieurs dérivés sont
signés selon le méme CSA. Ainsi, une banque ou une compagnie d’assurances qui a peu de dérivés et veut
prendre une position conservative a tendance a privilégier 'approche réglementaire via des add-ons. Si le
co(t en capital est trop important et si son portefeuille ne comporte pas de produits exotiques alors elle
pourra se diriger vers une approche plus fine comme celle des options. Enfin, si le portefeuille de dérivé est
conséquent et que I'entreprise a les moyens humains et techniques alors il est judicieux pour elle d’opter
pour une approche par Monte Carlo afin d’optimiser au mieux son risque de contrepartie et par la suite ses
besoins en fonds propres.

La mise en place d’'une méthode de calcul fine comme celle des options permet de réduire le montant mis
au titre du risque de contrepartie de I'ordre de 30% par rapport a I'approche standard et de 90% pour la
méthode de Monte Carlo. Cette réduction est importante en pourcentage pour des dérivés en dehors de la
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monnaie car moins stricte que la méthode réglementaire. Lorsque le dérivé est dans la monnaie, alors le gain
reste néanmoins substantiel (entre 30% et 90% en fonction de la méthode et de la complexité du dérivé). Il
est important de relever que ces réductions sont liées aux parametres pris dans nos modeles et aux données
de marché de la date de valorisation. Par exemple, si le méme exercice avait été refait lors de la guerre en
Ukraine de 2022, alors les spreads auraient été beaucoup plus importants augmentant ainsi les probabilités
de défaut et, in fine, le montant de la CVA. Enfin, le modeéle présenté s’est focalisé sur la partie EAD, mais il
aurait été tout a fait possible d’affiner la composante « taux de recouvrement » en fonction de données
historique, du secteur, et de la note par exemple.

De plus, le suivi du risque de contrepartie avec la mise en place d’un calcul interne tel que modélisé dans
ce mémoire de I'exposition potentielle future (EE) permettrait de piloter, voire d’optimiser, le SCR global de
la compagnie d’assurance en transvasant du SCR marché vers du SCR contrepartie. Cette mécanique a été
présentée dans la partie 5.4 du mémoire et a permis de réduire de 0.14%, soit un peu plus de 1% du montant
du SCR de marché, mais ce gain pourrait étre plus significatif pour d’autres sociétés d’assurance, notamment
en vie ou les risques de marché sont généralement prédominants. Certaines classes d’actifs utilisés par les
assureurs n’ont pas été couvert dans ce mémoire (actions notamment).

Pour finir, la réglementation actuelle des compagnies d’assurances se focalise sur les engagements pris
au passif vis-a-vis des assurés mais assez peu sur les expositions potentielles nées des dérivés. Ainsi, il est
envisageable que la réglementation assurantielle se complexifie et se durcisse dans les années a venir en
allant dans le sens de celle de Bale Ill. L’actuaire aura alors pour role de surveiller de plus prés ce risque de
contrepartie et devra développer des outils adaptés comme ceux présentés dans ce mémoire.
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8 Annexes

7.1 Annexe 1 : Méthode standard CVA sous Bale Il

Dans la réglementation CCR de Bale Ill publiée en 2013, le régulateur détaille la formule de calcul de la
CVA en approche standard. La figure ci-dessous reprend I’article 384 de la réglementation Bale Ill.

Article 384
Méthode standard

1. Un établissement qui ne calcule pas ses exigences de fonds propres pour risque de CVA lié & ses
contreparties conformément a larticle 383 calcule une exigence de fonds propres pour risque de CVA pour
chaque contrepartie selon la formule suivante, compte tenu des couvertures du risque de CVA qui sont
éligibles conformément a larticle 386:

. ’ 9 " 2
K=233-vh- [Z 0.5 w, - [Mi - EADP™ — Mf"‘*‘*‘ﬁi] =3 W My - Hi,,d] +3 075w - {M; - EAD M?”’*""Bi)
i ind i

=
1

= l'horizon de risque d'un an (en unités d'un anj; h = 1;

Z
I

la pondération applicable 4 la contrepartic "i

La contrepartie "i" recoit I'une des six pondérations w, prévues dans le tableau 1, selon

I'évaluation externe du crédit qui lui a été attribuée par un OEEC désigné. Dans le cas

d'une contrepartie pour laquelle il n'existe pas d'évaluation de crédit établie par un OEEC

désigné:

a) un établissement qui applique l'approche exposée au titre II, chapitre 3, fait correspondre
sa notation interne de la contrepartie 4 I'une des évaluations externes de crédit;

b) un érablissement qui applique I'approche exposée au titre I, chapitre 2, attribue une
pondération w;=1,0 % & cette contrepartie Cependant, si un établissement recourt a l'ar-
ticle 128 pour attribuer une pondération de risque 4 des expositions au risque de crédit
d'une contrepartie, une pondération w;=3,0 % est attribuce a ladite contrepartie;

EAD™ = le montant total de la valeur exposée au risque de crédit de la contrepartie "i* (sur tous les
ensembles de compensation) compte tenu de l'effet des siiretés conformément aux méthodes
exposées au titre 1I, chapitre 6, sections 3 & 6, selon celle qui est applicable au calcul des
exigences de fonds propres pour risque de crédit de contrepartie dans le cas de cette contre-
partie particuliére. Un établissement utilisant I'une des méthodes exposées au titre II, chapitre
6, sections 3 et 4, peut utiliser comme EAD;°“! la valeur pleinement ajustée de l'exposition
conformément a larticle 223, paragraphe 5.

Dans le cas d'un établissement qui n'applique pas la méthode exposée au titre 11, chapitre 6,
section 6, I'exposition est actualisée par application du facteur suivant:

1 — =005 M,

0.05 - M;
B = le montant notionnel des couvertures par CDS & signature unique achetées {la somme des

notionnels, s'il y a plus d'une position), référencant la contrepartie "i* et utilisées pour couvrir
le risque de CVA.
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Ce montant notionnel est actualisé par applica-

tion du facteur suivant: Lorsquil y a plus d'une position sur couverture
indicielle, M,y est I'échéance pondérée par les

montants notionnels.

1 = 05 My
0.05-M 2. Lorsqu'une contrepartie entre dans la composition d'un
- ind indice s ) ¥ Sed n . . .

indice sur lequel est basé un CDS utilisé & des fins de couverture
du risque de crédit de contrepartie, I'établissement peut déduire
Wing = la pondération applicable aux couvertures indi- le montant notlonr}cl zlartrtbuablc' a certe contrepartie, conformé-
. ment @ sa pondération dentité de référence, du montant

cielles. ; B :
notionnel du CDS indiciel et le traiter comme une couverture
a signature unique (B;) de cette contrepartie, avec une ¢échéance

L'établissernent détermine W, 4 en calculant une basée sur léchéance de Tindice.

moyenne pondérée des w; applicables aux diffe-

rents éléments constituant l'indice; Tableau 1

M, = I'échéance effective des opérations conclues avec Echelon de qualité de erédit Pondération w,
la contrepartie "i". 1 0.7 %
Dans le cas d'un établissement qui applique la 2 0.8%

méthode exposée au titre II, chapitre 6, section
6, M; est calculée conformément a larticle 162,
paragraphe 2, point g). Toutefois, & cette fin, M, 4 2.0%
n'est pas plafonné a cing ans, mais & I'échéance
résiduelle contractuelle la plus longue dans I'en-
semble de compensation. 6 100%

3 1,0 %

5 3.0%

Dans le cas d'un établissement qui n'applique pas
la méthode exposée au titre 11, chapitre 6, section
6, M; correspond a I'échéance moyenne pondérée
en fonction des montants notionnels, visée a l'ar-
ticle 162, paragraphe 2, point b). Toutefois, a
cette fin, M; n'est pas plafonné a cinq ans, mais
i I"échéance résiduelle contractuelle la plus longue
dans l'ensemble de compensation.

M = l'échéance de Tinstrument de couverture de
montant notionnel B, (les quantités B, doivent
étre additionnées il y a plusieurs positions);

Mg = l'échéance de la couverture indicielle.

La correspondance des échelons de crédit est fournie dans I’'annexe Il du Capital Requirements Regulation
(CRR) :

e 1->AAA3AA-

e 2->A+aA-
e 3->BBB+aBBB-
e 4->BB+aB-

e 5->inférieur a B-
e 6->non cotée
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7.2

Annexe 2 : Méthode avancée CVA sous Bale Il - Article 383 du CRR

La figure ci-dessous reprend I’article 383 du CRR.

Article 383

Méthode avancée

1. Pour toutes les opérations pour lesquelles un établissement est autorisé a utiliser la IMM pour calculer
la valeur exposée au risque lice a l'exposition au risque de crédit d'une contrepartie conformément a
larticle 283, un établissement autorisé a wtiliser un modéle interne pour le risque spécifique lié aux titres
de créance conformément 4 l'article 363, paragraphe 1, point d), calcule ses exigences de fonds propres pour
risque de CVA en modélisant Iimpact, sur les ajustements des évaluations de crédit de toutes les contre-
parties a ces opérations, des variations des écarts de crédit de ces contreparties, compte tenu des couvertures
du risque de CVA qui sont éligibles conformément a Tarticle 386,

Un établissement utilise son modéle interne pour calculer les exigences de fonds propres pour le risque
spécilique lié aux positions sur titres de créance négociés et il applique un intervalle de confiance de 99 % et
une période de détention équivalant & dix jours. Le modele interne est utilis¢ de maniére a simuler les
variations des écarts de crédit des contreparties, mais il ne modélise pas la sensibilité des ajustements des
évaluations de crédit aux variations d'autres facteurs de marché, notamment les variations de valeur de |'actif,
de la matiére premiére, de la monnaie ou du taux d'intérét de référence d'un dérivé.

Pour chaque contrepartie, les exigences de fonds propres pour risque de CVA sont calculées selon la formule
suivante:

T
YRR L FI 5 1 EEi_ ‘D,'_ EE,D,
CVA = LGDyir - Y max { Oexp [— sr71] —Exp[ - ] b D

= LGD ey LGD yer 2

ol

t = le moment de la {*™ réévaluation, i compter de t; = 0;

ty = l'échéance contractuelle la plus longue parmi les ensembles de compensation avec la contre-
partie;

5 = Técart de crédit de la contrepartie au moment t; qui est utilisé pour calculer le CVA de la
contrepartie. Lorsque ['écart sur contrat d'échange sur risque de crédit (CDS) est disponible,
I'érablissement utilise cet écart. Lorsque I'écart sur CDS n'est pas disponible, 'établissement
utilise une approximation de I'écart qui est appropriée au regard de la notation, du secteur
dactivité et de I'implanration géographique de la contrepartie;

LGDygr = les LGD de la contrepartie, qui sont basées sur I'écart sur un instrument de marché de la

contrepartie lorsqu'un tel instrument est disponible. Lorsqu'un tel instrument n'est pas
disponible, la valeur de LGD se fonde sur une approximation de l'écart qui est appropriée
au regard de la notation, du secteur d'activité et de I'implantation géographique de la contre-
partie.

Le premier facteur de la somme représente une approximation de la probabilité marginale, implicite selon le
marché, d'un défaut survenant entre t_; et t;

= lexposition anticipée (EE) envers la contrepartie au moment t; de la réévaluation, pour la
détermination de laquelle les expositions des différents ensembles de compensation pour cette
contrepartie sont additionnées et 'échéance la plus longue de chague ensemble de compen-
sation est donnée par I'échéance contractuelle la plus longue & Tintérieur de cet ensemble de
compensation. Dans le cas des opérations faisant I'objet d'un accord de marge, I'établissement
appligue le traitement énoncé au paragraphe 3 7l utilise la mesure de l'exposition positive
anticipée (EPE} visée a larticle 285, paragraphe 1, point a) ou b).

= le facteur d'actualisation sans risque au moment t, Dy étant égal & 1.
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7.3  Annexe 3: Risque de contrepartie sur les dérivés sous Solvabilité Il

Le module du SCR correspondant au risque de contrepartie sur les dérivés est détaillé dans les articles 189
a 201. Les articles 192, 199, 200 et 201 sont fournis ci-dessous ainsi que I'interprétation utilisée pour estimer
la CVA dans ce mémoire.

Article 192
Perte en cas de défaut

1. La perte en cas de défaut sur une exposition sur signature unique est égale i la somme de la perte en cas de défaur
sur chacune des expositions des contreparties relevant de I'exposition sur signature unique. La perte en cas de défaut est
exprimée nette des passifs envers des contreparties relevant de l'exposition sur signature unique pour autant que ces
passifs et ces expositions soient compensés en cas de défaut des contreparties et que les dispositions des articles 209 et
210 soient respectées en ce qui concerne ce droit & compensation. Aucune compensation n'est prise en compte si l'on
s'attend & ce que les passifs seront éteints avant que l'exposition de crédit soit compensée.

2. La perte en cas de défaut sur un contrat de réassurance ou une titrisation d'assurance se calcule comme suit:

LGD = max['iﬂ% - (REcoverables + 50% - RM,.) = F - Collateral; OJ

o

(a) Recoverables représente la meilleure estimation des montants recouvrables découlant du contrat de réassurance ou de
la titrisation d'assurance ainsi que des dettes correspondantes;

(b) RM,, représente leffet datténuation du risque qu'a le contrat de réassurance ou la titrisation sur le risque de
souscription;

(c) Collateral représente la valeur pondérée des saretés en ce qui concerne le contrat de réassurance ou de titrisation;

(d) F représente un facteur visant a tenir compte de l'effer économique du contrat de siireté en ce qui concerne le
contrat de réassurance ou la titrisation en cas d'événement de crédit concernant la contrepartie.

Lorsque le contrat de réassurance est conclu avec une entreprise d'assurance ou de réassurance ou une entreprise
d'assurance ou de réassurance d'un pays tiers et que 60 % ou plus des actifs de la contrepartie sont soumis i des
contrats de streté, la perte en cas de défaut se calcule comme suit:

LGD = max[90% - (REcoverables + 50% - RM,,) - F - Collateral; 0]

ou:

F' représente un facteur visant a tenir compte de leffer économique du contrat de stireté en ce qui concerne le contrat de
réassurance ou la titrisation en cas d'événement de crédit concernant la contrepartie.

3. La perte en cas de défaut sur un produit dérivé se calcule comme suit:
LGD = max(90%(Derivative 4+ RMg, ) = F" - Collateral; 0)
oll
fa} Derivative représente la valeur du dérivé conformément a l'article 75 de la directive 2009/138/CE;

(b) RM, représente Teffet d'atténuation qu'a le dérivé sur le risque de marché;

{¢) Collateral représente la valeur pondérée des siretés en ce qui concerne le dérivé;

(d) F représente un facteur tenant compte de l'effet économique du contrat de siireté en ce qui concerne le dérivé en cas
d'événement de crédit concernant la contrepartie.

Dans Solvabilité 1l, la LGD est un montant de perte. Il s"assimile donc a I'EAD sous Bale Il

Le coefficient de LGD (40% en général) utilisé sous Bale Ill ainsi que la probabilité de défaut apparaissent
dans la formule de I'article 201.
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Article 199

Probabilité de défaut

1. La probabilité de défaut d'une exposition sur signature unique est égale a la moyenne des probabilités de défaut de
chacune des expositions sur les contreparties qui reléevent de l'exposition sur signature unique, pondérée par la perte en
cas de défaut pour ces expositions.

2. Une exposition sur signature unique i pour laquelle une évaluation de crédit érablie par un OEEC désigné est
disponible se voit attribuer une probabilité de défaut PD, conformément au tableau suivant.

Echelon de qualité de crédit 0 1 2 3 4 3 [

Probabilité de défaut PD, 0,002 % 0,01 % 0,05 % 0,24 % 1,20 % 42% 42 %

3. Une exposition sur signature unique i sur unc entreprise d'assurance ou de réassurance pour laquelle une
évaluation de crédit établie par un OEEC désigné n'est pas disponible et qui respecte son minimum de capital requis, se
voit attribuer une probabilité de défaut PD, en fonction du ratio de solvabilité de l'entreprise, conformément au tableau

suivant:
Ratio de solvabilité 196 % 175 % 150 % 125 % 122 % 100 % 95 % 75 %
Probabilité de défaut 0,01 % 0,05 % 0,1 % 0,2 % 0,24 % 0,5 % 1,2 % 4,2 %

Lorsque le ratio de solvabilité est situé entre les ratios de solvabilité précisés dans le tableau ci-dessus, la valeur de la
probabilité de défaut est interpolée de maniére linéaire & partir des valeurs de probabilité de défaut les plus proches
correspondant aux ratios de solvabilité les plus proches mentionnés dans le tableau ci-dessus. Lorsque le ratio de
solvabilité est inférieur a 75 %, la probabilité de défaut est de 4,2 %. Lorsque le ratio de solvabilité est supérieur 2 196 %,
la probabilité de défaut est de 0,01 %.

Aux fins du présent paragraphe, le wratio de solvabilités représente le rapport entre le montant des fonds propres
éligibles pour couvrir le capital de solvabilité requis et le capital de solvabilité requis, calculé selon les valeurs disponibles
les plus récentes.

4. Les expositions d'une entreprise d'assurance ou de réassurance qui ne respecte pas son minimum de capital requis
se voient attribuer une probabilité de défaut de 4,2 %.

5. Les paragraphes 3 et 4 du présent article ne sappliquent qua compter de la premiére date de publication, par
l'entreprise correspondant & l'exposition, du rapport sur sa solvabilité et sa situation financiére visé a l'article 51 de la
directive 2009(138/CE. Avant cette date, si une évaluation de crédit établie par un OEEC désigné est disponible pour les
expositions, le paragraphe 2 s'applique. Dans le cas contraire, les expositions se voient attribuer le méme facteur de
risque que celui qui résulterait de l'application du paragraphe 3 aux expositions sur une entreprise d'assurance ou de
réassurance dont le ratio de solvabilité est de 100 %.

6. Les expositions sur une entreprise d'assurance ou de réassurance d'un pays tiers pour laquelle une évaluation de
crédit établie par un OEEC désigné n'est pas disponible, située dans un pays dont le régime de solvabilité est jugé
équivalent, conformément a l'article 227 de la directive 2009{138/CE, a celui établi par la directive 2009/138(CE, et qui
satisfait aux exigences de solvabilité de ce pays tiers, se voient attribuer une probabilité de défaut de 0,5 %.

7. Les expositions sur des établissements de crédit et des établissements financiers au sens de l'article 4, paragraphe 1,
points 1) et 26), du réglement (UE) n* 575/2013 qui respectent les exigences de solvabilité prévues dans la directive
2013(36/UE et dans le réglement {UE) n® 5752013, pour lesquels une évaluation de crédit établie par un OEEC désigné
n'est pas disponible, se voient attribuer une probabilité de défaut de 0,5 %.

8.  Les expositions sur les contreparties visées a l'article 180, paragraphe 2, points a) a d), se voient attribuer une
probabilité de défaut égale a 0 %.

9.  La probabilité de défaut des expositions sur signature unique autres que celles visées aux paragraphes 2 a 8 est de
4,2 %.

10.  Si une lettre de crédit, une garantic ou un arrangement équivalent est fourni pour garantir pleinement une
exposition et que cet arrangement est conforme aux articles 209 a 215, I'émetteur de cette lettre de crédit, garantie ou
arrangement équivalent peut étre considéré comme la contrepartie de I'exposition garantie aux fins de 'évaluation de la
probabilité de défaut d'une exposition sur signature unique.

11, Aux fins du paragraphe 10, les expositions pleinement, inconditionnellement et irrévocablement garanties par les
contreparties figurant dans l'acte d'exécution adopté conformément a larticle 109 bis, paragraphe 2, point a), de la
directive 2009/138/CE sont traitées comme des expositions sur l'administration centrale.

Les paragraphes importants sont les 1 et 2 qui vont s’appliquer aux dérivés.
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Article 200
Expositions de type 1

1. Lorsque I'écart type de la distribution des pertes des expositions de type 1 est inférieur ou égal a 7 % des pertes
totales en cas de défaut de 'ensemble des expositions de type 1, l'exigence de capital pour le risque de défaut de la
contrepartie sur des expositions de type 1 se caleule comme suit:

SCRy, =30
oli ¢ représente I'écart type de la distribution des pertes des expositions de type 1, tel qu'il est défini au paragraphe 4.
2. Lorsque l'écart type de la distribution des pertes des expositions de type 1 est supérieur a 7 % et inférieur ou égal &
20 % des pertes totales en cas de défaut sur I'ensemble des expositions de type 1, 'exigence de capital pour le risque de
défaut de la contrepartie sur des expositions de type 1 se calcule comme suit:

SRy =50
oli ¢ représente I'écart type de la distribution des pertes des expositions de type 1.

3. Lorsque l'écart type de la distribution des pertes des expositions de type 1 est supérieur 3 20 % des pertes totales
en cas de défaut sur l'ensemble des expositions de type 1, I'exigence de capital pour le risque de défaut de la contrepartie
sur des expositions de type 1 est égale aux pertes totales en cas de défaut sur l'ensemble des expositions de type 1.

1.2015 Journal officiel de I'Union européenne L12/133

4. L'écart type de la distribution des pertes des expositions de type 1 se calcule comme suit:
o=V

oi1 V représente la variance de la distribution des pertes des expositions de type 1.

Article 201
Variance de la distribution des pertes des expositions de type 1

1. La variance de la distribution des pertes des expositions de type 1 visée a l'article 200, paragraphe 4, est égale 4 la
somme de V, et de V,

inter infra®

2.V, se calcule comme suit:

inter

Vo = ZPDk -(1-PDy) - PD; - (1-FPDy)

. - TLGD; - TLGD,
1,25 - (PDy + PD,) = PD, - PD;

(i)
oin:

la somme couvre toutes les combinaisons possibles (k) des différentes probabilités de défaut des expositions sur
signature unique, telles que visées a l'article 199;

{a

(b) TLGD; et TLGD, représentent la somme des pertes en cas de défaut sur les expositions de type 1 pour les

contreparties dont la probabilité de défaut est, respectivement, de PDj et PDk.
3.V, se calcule comme suit:

1,5-FD, - (1-PD,)
Vi = kit B et 2
= 2,5-PD, >_LeD
7 i FD;

ol:

{a) la premiére somme couvre toutes les probabilités différentes de défaut des expositions sur signature unique, telles
que visées a l'article 199;

(b

(¢) LGD; représente la perte en cas de défaut de I'exposition sur signature unique i,

la seconde somme couvre toutes les expositions sur signature unique dont la probabilité de défaut est de PD;

Page 90 sur 98



Dans les articles 200 et 201, la probabilité de défaut est constante par contrepartie sur toute la durée de
vie du dérivé. Cette probabilité dépend de I'échelon de crédit. Dans les calculs, les contreparties prises ont
un échelon de crédit de 2 soit une probabilité de 0.05%. Pour simplifier notre analogie entre la formulation
de Bale Il et celle de Solvabilité Il, on suppose qu’il n’y a pas de défaut joint (Vi,¢err), Mais uniquement un
risque unique (Vintra)-

De plus, puisque le montant de fonds propres sous Bale Il est 3 >»<\/CVA + CVAgtresss €1 que sous

Solvabilité Il le montant de SCRgefqy: €St de 30 = 3V, on peut par analogie estimer que V =~ CVA +
CVA_sressé.
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7.4  Annexe 4 : Stripping des probabilités de défaut a partir des prix CDS

Les probabilités de défaut peuvent étre implicitées de proche en proche a partir du prix des primes CDS.

Un CDS se valorise comme suit pour un nominal de 1 s’il n’y a pas de défaut :

N
CDS =s+* Z(l — PD;) xdt; * DF;

i=1
Avec s le spread du CDS (coupon), dt la fraction d’année entre deux paiements, et DF le discount facteur.

S'il y a un défaut, alors le CDS vaut en t = D (situé a milieu de la période entre deux coupons) :

D
dt
CDS=S*Z(1—PDi)*dt*DFi+s*7*PDD

i=1
Le montant récupéré en cas de défaut est :

(1-R)+x(1—PDy) *DFy,
Sous hypothéses d’absence d’arbitrage, cela donne en réarrangeant :

(1-R) =YX, PD;DF,

1,(1— PD,) * dt; « DF; + £, PD; = DF; » 31

Puisque les spreads CDS s sont cOtés sur les marchés, on peut en déduire la probabilité de défaut pour chaque
point coté. Soit :

_ Sn(Xi5,' PS; * dt; * DF; + PSy_y * dty * DFy ) — (1 — R) » X5y PD;DF;
DFy * (spdt, + (1 = R))

PD,

Avec PS la probabilité de survie qui se déduit de la probabilité de défaut comme PS = 1 — PD. Dans
I’équation ci-dessus, tous les termes de droite sont connus, et la seule inconnue est la probabilité de défaut
ent = N (a gauche de I'équation).
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7.5 Annexe 5 : Supervisory factor Bale Il

Ci-dessous le tableau des « supervisory factor » fourni dans Bale Ill par classe d’actif ou sous-jacent du
dérivé.

Summary table of supervisory parameters Table 2
Asset Subdass Supervisory factor Correlation Supervisor_j.f option
Class volatility
Interest rate 0.50% MNSA 50%
Foreign exchange 4.0% MNSA 15%
Credit, Single Mame Adn 0.38% 50% 100%
JLyiy 0.38% 50% 100%
A 0.42% 0% 100%
BBB 0.54% 50% 100%
BE 1.06% 50% 100%
B 1.6% 50% 100%
CCC 6.0% 0% 100%
Credit, Index IG 0.28% 80% 80%
5G 1.06% 80% 80%
Equity, Single Mame 32% 509 120%
Equity, Index 20% B0% 75%
Commodity Electricity 40% A0% 150%
Oil/Gas 18% 40% 70%
Metals 18% 40% 70%
Agricultural 18% A0% 70%
Other 18% 40% 70%
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7.6  Annexe 6 : Corrélation Sl et corrélation historiques

Les corrélations historiques sont calculées sur une profondeur de 7 ans (2015-2021). Les grandeurs
suivantes ont été prises pour calculer la matrice de corrélation historique ;

e Change : la paire de devise EUR/USD

o Immobilier : I'indice « EDHEC IEIF immobilier d’entreprise France »

e Taux : I'indice « BOfA Merril Lynch 10-15 All Euro governement Index »,

e Actions: I'indice Eurostoxx 50 total return

e Spread: Moyenne pondérée d'indices de spread de crédit entreprise notée AAA a NN d’'un
portefeuille obligataire supposé de composition constante sur les 7 années

Corrélations

Taux Action Immobilier Spread Change

Taux 100,00% | 12,66% 18,44% 65,52% | -11,99%

Action 12,66% | 100,00% -1,04% 43,36% | -3,47%

[inlelolif=T@l 18,44% | -1,04% 100,00% | 10,34% | -14,31%

Spread 65,52% | 43,36% 10,34% | 100,00% | -5,31%

Change -11,99% | -3,47% -14,31% -5,31% | 100,00%

La matrice de corrélation SllI est fournie ci-dessous :

i | Tau dintérét Actions ACLi&] [j::rabj- Marge Concentration Devise
Taux dintérét 1 A A A 0 0,25
Actions A 1 0,75 0,75 0 0,25
Actifs immobiliers A 0,75 1 0,5 0 0,25
Marge A 0,75 0,5 1 0 0,25
Concentration 0 0 0 0 1 0
Devise 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1

Le parametre A est égal 3 0 lorsque l'exigence de capital pour risque de taux d'intérét fixée a larticle 165 est l'exigence
de capital visée au point a) dudit article. Dans tous les autres cas, le paramétre A est égal 4 0,5.

Les corrélations entre les deux matrices sont globalement de méme signe sauf pour le change. Ceci s’explique
par notre hypothése de prendre uniquement 'EUR/USD. Les corrélations Sll ont I'avantage d’avoir fait I'objet
d’une calibration approfondie, il parait donc plus pertinent de les prendre en compte. Ceci constitue un choix
ou une limite propre a ce mémoire.
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7.7  Annexe 7 : Prix cap ATM au 31/12/2020

Le screenshot du prix de I'option est présentée ci-dessous avec toutes ses caractéristiques :

91) Actions ~ 92) Produits ~ 93) Vues - 94) Info = 05 Paramétres
Calculer (Prime) - Charger Svgdr Négociation - CCP ~
4 Détails %) Courbes ) Cash-flow 1) Fixings 9 Scénario 10) Risque 12 Matrice
Deal m Cap Contrepartie v + Ticker / 20) Propriétés
Cap Paramétres de valorisation
Style . i Dt courbe 12/31/2020 [a]
- X d bp Valoris. 12/31/2020

otionng : Modéle Normal
Devise EUR + B : . Volatilité Normale
Type | - B4 - | * B Stripping DC OIS
Effectif 12/31/2020  [CEESESR .
Maturité 03/31/2021 8 Fee Date 12/31/2020 m]

Strike Cap -0.545000 % Fee(Payer)

Digital Single Look

Marché

Crb actua S MEUR (vs. 3M EURIBOR)  (ICVS Default Curveld
Crb fwd . EUR (vs. 3M EURIBOR) _ (ICVS Default Curvels
Cube vol EUR BVOL Cube v

Résultats valoris. 12 Calculateurs ~
Strike ATM -0.538000 Vol implicite (bp) [N DVO1
Valeur rdt (pb) 0.700 Prime 0.00173| Gamma

VAN sans comm 17.28 Valeur PB 0.17283

VAN 17.08 Théta(1-jour)

La valeur de I'option de nominal 1M€ est de 17.28€. Bloomberg ne calcule aucune volatilité implicite pour
ce produit car les taux sont négatifs. Or, nous pouvons en calculer une théoriquement puisque I'option est
avec un strike égale au taux a la monnaie. Le ratio In(forward/strike) vaut alors 0.
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7.8  Annexe 8 : Fonctions des parameétres A et B du modéle Cox-Ingersoll-Ross et génération
du cube des probabilités de défaut via ce modeéle

Function CIR B(param k As Double, param sigma As Double, date_l As Date, date_2 As Date)

Dim gamma 4s Doukle
Dim B_num As Doukle
Dim B_den As Doukle
Dim dt As Doukle

dt = ecart_date (date_1, date 2, "act/act™)

gamma = Sqr (CDEkl (param k) ~ (2) + 2 # CDbl(param sigma) ~ (2))

B num = 2 * (Exp(gamma * dc) - 1)
B den = (gamma + param k) * (Exp(gamma * dt) - 1) + 2 * gamma
CIR B = B num / B den

End Function

Function CIR A (param k Az Double, param sigma A=z Double, param theta Lz Double, date 1 Rs Date, date_2 Ls Date)

Dim gamma 4= Doukle
Dim A num 4s Doubkle
Dim A den Az Doubkle
Dim dt 4s Doukle
Dim exposant A=z Doukle

expogant = 2 * param k * param theta / (CDbl (param sigma) " (2))
dt = ecart_date(date_l, date_ 2, "act/act")
gamma = Sqgr (CDEBL (param k) ™ (2) + 2 * CDbl(param sigma) * (2))

B num = 2 * gamma * Exp((gamma + param k) * 0.5 # dt)
A den = (gamma + param k) * (Exp(gamma * dt) - 1) + 2 * gamma
CIR_A = (A num / A den) *~ texposantj|

Cube PD :

Function Cube PD CIR(Matrice CDS_1 As Range, _
date_valo As Date, _
param k As Double,
param sigma As Double,
param theta As Double,
DatesZMtF_l As Range, __
Indice MtF_1 As Range)

Dim Matrice CD3 As Variant
Dim i A&s Integer
Dim j As Integer
Dim k As Integer
Dim result As Variant
Dim result 2 As Variant
Dim Indice MtF As Variant
Dim Indice tenor As Variant
Dim Dates_MtF As Variant

Matrice_CD5 = DIT_RangeIntoVector_Z (Matrice_CD5_1)
Dates_MtF = DTIT_RangeIntoVector (Dates_McF_1)
Indice MtF = DTT_RangeIntoVector (Indice MtF_1)

ReDim Preserve Dates MtF (UBound (Dates_MtF) + l)‘
ReDim result (UBound (Matrice CDS, 1), UBound(Indice_MtF))

For i = UBound(Dates_MtF) To 2 Step -1
Dates_MtF(i) = CDate(Dates MtF(i - 1)}
Hext

Dates_MtF(l) = date_valo

For i = 1 To UBound(result, 1)

For j = 1 To UBound(result, 2} - 1
result(i, j) = 1 - CIR A(param k, param sigma, param theta, CDate(Dates _MtF(J)), CDate(Dates MtF(j + 1)}) _
* Exp(-Matrice CD5(i, Indice MtF(j) + 1) * CIR B(param k, param sigma, CDate(Dates_McF(j)), CDate(Dates_MtF(j + 1))})
Hext
Hext

Cube_PD CIR = result
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7.9  Annexe 9 : Cube des Mark-to-Futur calculés pour le cross currency swap

Function Matrice McF_CCS(Matrice_taux_courts_R_dev_l As Range,
date_taux_courts_l_dev_1 As Range, _
Matrice FX_1 As Range, Dates_FX_1 As Range,
date_valo As Date, _
param a_dev_1 As Double, param sigma_dev 1 As Double,
Tenor_curve R As Range,
Dates MtF_R As Range,
Indics McF R As Range, _
Courbe_initiale_dates_R _dev_1 As Range, Courbe initiale DF_R dev_l As Range, Spread R fwd dev_1 As Range,
Spread R_zc_dev_2 A3 Range, Spread R fwd dev_2 As Range,
Nominal JF As Double,
dateD JF As Date,
dateF JF As Date,
taux JF As Double, _
frequ JF As Integer,
conv_JF As String,
period JF As String,
Nominal JV As Double,
dateD JV As Date,
dateF JV As Date, _
frequ JV As Integer,
conv_JV As String,
period JV As String)

Dim i As Integer
Dim 3 As Integer
Dim k As Integer
Dim result As Variant
Dim Dates DF_temp_dev 1() As Variant
Dim DF_zc_temp_dev_1() As Variant
Dim DF_fwd_temp_dev_1() As Variant
Dim Dates_DF_temp_dev_2 () As Variant
Dim DF_zc_temp_dev_2 () As Variant
Dim DF_fwd_temp_dev_2 () As Variant
Dim Cube_taux_zc_et_fwd_dev_1() As Variant
Dim Cube_taux_zc_et_fwd_dev 2 () As Variant
Dim V_spread R_zc_dev_2() As Variant
Dim V_Spread R_fwd_dev_2 () As Variant|
Dim Matrice_taux_courts_temp () As Variant

Dim date_taux courts() As Variant

Dim Matrice FX() s Variant

Dim Dates FX() s Variant

Dim echeancier_temp_JF () As Date

Dim echeancier_temp J¥() hs Date

Dim Daves McF As Variant

Dim Prix_JF As Double

Dim Prix_Jv As Double

Dim fixing As Double

Cube_taux_zc_et_fwd_dev_1 = Cube_DF_HW (Matrice_taux_courts_R_dev_1, date_valo, param a_dev_l, param_sigma_dev_1, Tenor_curve R, Dates MtF R, _
Indice MtF_R, Courbe_initiale dates_R_dev_l, Courbe_initiale DF R dev_l, Spread R_fwd dev_l)

ReDim Cube_taux_zc_st_fwd dev_2 (UBound (Cubs_taux zc st fwd dev 1, 1), UBound(Cube_taux zc_st_fwd dev_ 1, 2), USound(Cubs taux zc_st_fwd dev 1, 3), UBound (Cubs_taux zc_st_fwd dev 1, 4))

V_Spread R_zc_dev 2
V_Spread R_fud dev_2

DTT_RangeIntoVector 2 (Spread R_zc_dev_2)
DTT_RangeIntoVector 2 (Spread R_fwd dev_2)

For 1 = 1 To UBound (Cube_taux_zc_et_fwd dev_2, 1)
For j = 1 To UBound(Cube_taux_zc_st_fwd_dev_2, 2)
For k = 1 To UBound (Cube_taux_zc_et_fwd dev_2, 3)

Cube_taux zc et fwd dev 2(i, 3, k, 1) = Cube taux zc et _fwd dev 1(i, 3, k, 1)
Cube_taux_zc_et_fwd dev 2(i, j, k, 2) = Cube_taux_zc et fwd dev_1(i, j, k, 2) + V_Spread R zc_dev_2(k)
Cube_taux_zc_et_fwd dev 2(i, j, k, 3) = Cube_taux_zc _et_fwd dev_1(i, j, k, 2) + V_Spread R fwd dev_2(k)

Next

Next

ReDim result(UBound(Cube taux zc et fwd dev 1, 1), UBound(Cube taux zc et fwd dev 1, 2
Matrice taux courts_temp = DIT RangsIntoVector 2 (Matrice taux_courts R dev 1)
date_taux_courts = DIT_RangeIntoVector 2 (date_taux courts_l_dev_1)

Matrice FX = DTT_RangeIntoVector 2 (Matrice FX 1)

Dates_FX = DIT_RangeIntoVector_ 2 (Dates_FX 1)

Dates_MtF = DIT_RangeIntoVector (Dates_MtF_R)

For j = 1 To UBound(result, 2)

ier_temp JF = ier_adapte (CDate(Dates McF(3)), dateD JF, dateF JF, frequ JF, period JF, conv_JF)
echeancier_temp_JV = echeancier_adapte (CDate (Dates McF(3)), dateD JV, dateF JV, frequ JV, period JV, conv_JV)

For i = 1 To UBound (result, 1)
ReDim Dates_DF_temp_dev_l (UBound (Cube_taux_zc_et_fwd_dev_1, 3))
ReDim DF_zc_temp_dev_1l(UBound (Cube_taux zc_st_fwd dev_1, 3))
ReDim DF_fwd_temp_dev 1 (UBound (Cube_taux zc_et_fwd dev_1, 3))
ReDim Dates_DF_temp_dev_2 (UBound (Cube_taux_zc_et_fwd_dev_2, 3))
ReDim DF_zc_temp_dev_2 (UBound (Cube_taux_zc_et_fwd_dev_2, 3))
ReDim DF_fwd_temp_dev_2 (UBound (Cube_taux_zc_et_fwd dev_2, 3))

For k = 1 To UBound (Cube_taux_zc_et_fwd dev_1, 3)

Dates_DF_temp_dev_1(k) = Cube_taux_zc_et_fwd dev_1(i, 3, k, 1)
DF_zc_temp_dev_1(k) = Cube_taux_zc_st_fwd _dev_1(i, 3, k, 2)
DF_fwd_temp_dev_1(k) = Cubs _taux_zc_et_fwd dev 1(i, 3, k, 3)

Next

For k = 1 To UBound (Cube_taux_zc_et_fwd dev_2, 3)

Dates_DF_temp _dev 2 (k) = Cubse_taux_zc_et_fwd dew 2(i, 3, k, 1)
DF_zc_temp_dev_2(k) = Cube_taux zc_et_fwd dev 2(i, 3, k, 2)
DF_fwd_temp_dev_2(k) = Cube_taux_zc_et_fwd dev_2(i, 3, k, 3)

Nexc

fixing = get_fixing(echeancier_temp JV(1), Matrice taux_courts_temp, date_taux_courts, i)
Prix_JV = pricer_oklig_tx_varisble(CDate(Dates_McF(3)), echeancier_temp_JV, Nominal JV, 1% / 10000, "act/360", Dates_DF_temp_dev_l, DF_zc_temp_dev_l, Dates_DF_temp_dev_1, DF_fwd_temp_det

Prix JF = pricer_oblig_tx_fixe (CDate (Dates_MtF(J)), echeancier_temp JF, Nominal JF, taux_JF, "act/365", Dates_DF_temp_dev_2, DF_zc_temp_dev_2) (3)
FX_rate = get_fixing(CDate (Dates MtF(j)), Matrice FX, Dates_FX, i)
result (i, j) = Nominal _JV * DF_zc_temp_dev_1(1) + Prix JV - (1 / FX_rate) * (Nominal JF * DF_zc_temp_dev_2(l} + Prix_JF)

Next

Hext
Matrice MtF_CCS = result

Znd Function

Le code est tres compact et fait appel a plusieurs fonctions de pricing (pour les obligations TV et TV) ainsi
gue pour la reconstruction des courbes via le modele Hull-White 1 facteur.
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7.10 Annexe 10 : Calibration des chocs sur les spreads CDS dans le cadre du calcul de la VaR
stressée.

Pour connaitre le choc a appliquer sur les spreads CDS afin de calculer une VaR stressée dans le cadre du
calcul des fonds propres réglementaires pour le risque CVA, nous avons calculé la volatilité historique des
spreads CDS sur différentes périodes. L'indice retenu est un I'ltraXX Europe 5Y pour des obligations
Investment grade (notes >BBB-). L’historique sur les 5 derniéres années des niveaux des CDS de I'ltraXX est
tracée ci-dessous :

[traXX 5Y Europe IG
160
140
120
100
80
60
40
20

0
08/12/2017 26/06/2018 12/01/2019 31/07/2019 16/02/2020 03/09/2020 22/03/2021 08/10/2021 26/04/2022 12/11/2022

A partir de cette série temporelle, on distingue deux périodes de crises, la premiére en 2020 lors de la
crise Covid-19, et la seconde en 20222 apreés le début de la guerre en Ukraine. La moyenne et la volatilité de
I'indice a été calculée depuis 5 ans, 3 ans et sur 2020 :

2017-2022 | 2019-2022 2020
Moyenne 67,74 91,46 62,69
Volatilité 21,38% 26,59% 29,48%

Il en ressort que la période de crise la plus volatile pour les spreads est 2020 ou la volatilité a atteint
29.48%. C’'est donc cette valeur qui sera retenue pour choquer les spreads CDS dans les calculs de VaR CVA.
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