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INTRODUCTION

= Recherche de rendement

= Récente volatilité de la courbe de taux
=  Forte volatilité des fonds propres

» Recherche de stratégie

=  Gap de duration

=  Rolling obligataire
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1 * Présentation de I’entité assurantielle

Actif Passif

- Provision mathématique
Dette privée [l 7,54%

Santé
9%

Immobilier [l 10,46%

Monétaire | 5,07%

obligations N 5S83% Prévoyance

35%

Perfcotée [ 16,35%

Private et Infra Equity | 1,75%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%

551 M € -7,00% 512 M €
764 M € 43,27% 1094 M €
4228 M € -2,89% 4105 M € Retete
370 M € -0,02% 370 M €
1194 M € 25,14% 1494 M €
128 M € 60,46% 205 M € . ) B
Santé = Retraite = Prévoyance
7235 M € 7,56% 7781 M €
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1 * Présentation de I’entité assurantielle

Portefeuille Obligataire

CORP
23%

GOV
7%

CORP =GOV
Obligations d'états Obligations d'entreprises
Autriche W 2,0% A I 30,0%
Belgique mmm—m 11 4%
France NN 63,0% AA _ 7,6%
Allemagne B 3,0%
Ireland 1 0,4% A I ©.6%

[taly M. O 2%
Luxembourg B 1,2%
Portugal = 0,1% Hy Il 3,9%
Slovaquie 0,1%
Espagne mH 45%

B8 I 42,5%

NR | 0,4%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%
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1 * Présentation de I’entité assurantielle
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1,2

0,8

0,6

0,4

0,2

GAP 2021

obligation fixe
Obligation variable
Obligation indéx
Immobilier

Dette privée

Perf cotée

Monétaire

0,22
Changement GAP 2022

d’allocation et
contexte de
hausse

[ 54, 50%
I 1,10%

M 323%

I 10,46%

I 7,54%

I 16,35%

Private et Infra Equity W 1,75%

Bl 507%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%

1,74% 7,54%
10,88% 10,46%

2,771% 5,07%
59,35% 58,83%
17,23% 16,35%
2,03% 1,75%

Rolling sera appliqué sur la classe a
taux fixe a cause de sa dominance
dans le portefeuille
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2 * Description de la stratégie de Rolling obligataire

Deux opérations sur le Rolling

Opération de vente Opération d’achat

Achat des obligations
de meilleure qualité et
générant un taux
rendement plus
important

Vente des obligations
générant de faible
rendement par
optimisation

Institut
Q 4, rue Chauveau-Lagarde - 75008 Paris - tél. 01 44 51 72 72 o}

www.institutdesactuaires.com



http://www.institutdesactuaires.com/

Institut des

UNE METHODOLOGIE DE ROLLING OBLIGATAIRE EN CONTEXTE DE HAUSSE DES TAUX ACT UA Es

2 * Description de la stratégie de Rolling obligataire

Reduction de la base d’optimisation

Opération de vente Obligations non

vendables
% Contraintes de sélection

= |ntervalle de taux de coupon

Obligations vendables

= |ntervalle de duration

Opération d’achat

% Constitution de la base
= Achat sur le marché primaire
= Obligations de notation AAA,AA,BBB,A
= Portefeuille diversifié

= Les obligations sont achetées au pair
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2 * Description de la stratégie de Rolling obligataire

Contraintes d’optimisations

Opération de vente

% Contraintes d’optimisations
= Taux de vente
= Réserve de capitalisation

Opération d’achat

% Contraintes d’optimisations
= Taux de vente
= Contrainte de diversification
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2 * Description de la stratégie de Rolling obligataire

Opération de vente

= Méthode dite e-contrainte

= Méthode dite de pondération
PARADOXE ENTRE SOLUTIONS MATHEMATIQUES ET FINANCIERES ET INTEGRATION DE METRIQUE COMPARATIVE EXTERNE

On cherche a
vendre 2/3 du
portefeuille
générant un
faible TRA

Portefauilla ]
optimal Portefauilla
optimal
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2 * Description de la stratégie de Rolling obligataire

Métriques comparatives

Le taux de rendement actuariel moyen . :
petit taux de rendement actuariel

> L’intérét sera porté sur le portefeuille ayant le plus

La duration moyenne pondérée

Le score de notation donne un score de notation plus élevé.

> L'intérét sera porté sur le portefeuille obligataire qui

Le crédit default swap ou le CDS |

L'intérét sera porté sur le portefeuille obligataire générant un
montant en CDS trés élevé.

NB : score de notation ou CDS trés élevé indique qu’un portefeuille est risqué.

NB : score de notation entité assurantielle : 1,37
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2 * Description de la stratégie de Rolling obligataire

Opération d’achat

Relation inverse Risque/Notation

Rendement

Echelon de crédit

Institut
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Solution envisagée
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Répartition du portefeuille
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AA =50%

AAA

A

BRE

-L,’I-' i A
Financicr — 50% %
entreprise <= 30% i
Non Financier = 50 % A >k
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3. Description du modele ALM et des indicateurs financiers
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2 * Description du modéele ALM et des indicateurs financiers

Présentation du modéle ALM

Rebalancement

Vieillissement = Vente

= Achat

Présentation du modéle ALM sans application du Rolling

Input
Rebalancement

= Vente
= Achat

Post Vieillissement
Rolling

_— Présentation du modéle ALM avec application du Rolling
NSTITU
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2 * Description du modéele ALM et des indicateurs financiers

Indicateur financier

=  Solde de trésorerie
» Marge financiére

e SCR marché
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2  Analyse des résultats et des impacts

Comparaison des méthodes de vente

Méthode dite €-contrainte

3.5M

Méthode dite pondération
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@ o
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2 * Analyse des résultats et des impacts

Résultats

Vente Achat
3,90%
45,90% 43,52% 1,36
0,65% 0,61% 21,36
38,05% 38,64%
0,74% 0,83%
40,30%
14,65% 16,40%
100% 100% % 7,50%  7,50%
8,31% 0% 831%
14,19% 0% 14,19%
61.85% 65,41% 4546%|  2454%]  70,00%
38.15% 34.59% 6796%|  32,04%|  100,00%
100% 100%
Les caracteristiques du portefeuille vendu Les caractéristiques du portefeuille acheté

mefituf Nb : Fermeture du gap avec écart p=107(-2)
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2  Analyse des résultats et des impacts
Résultats

Taux de rendement comptable
Duration actif obligataire

5
48 3,35%
46 3,30%
4,4 3,25%
42 3,20%
4 3,15%
3,8 3,10%
3,6
3,05%
3,4
3,00%
3,2
3 2,95%
Ry B R R S L S . AR 2,90%
PP ISP ILIIITLELTSL 2020 2025 2030 2035 2040
Duration.actif.sans.rolling === Duration.actif.avec.rolling — TRC.cbligataire.avec.rolling TRC.obligataire.sans.rolling
Solde de trésorerie
800
900 800
800
600 B 600
R . . 700 S .
B N D . .
400 * &00 400

Millions
Millions.

200 2 500 £ 200
$ :

400
0
SLLLAR Y L HH |‘ L
-200

-400
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 o ms Flux Actif = Flux Passif s s s « Solde(A-P)
TR LS R S s S S S
s Flux Actif  mssm Flux Passif  « « «  Solde(A-P) L i W&Q“»Q L
. Flux Actif avec ralling  ® Flux Actif sans rolling .
Avec Rolling Sans Rolling
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2 * Analyse des résultats et des impacts

Résultats
SCR marché
785,7 M€ 788,1 M€ 0,30%
Marge financiére
500
400 133 142
350 120 400 122135

350

300 82 83 93 86 89
25 11097 75 300 75 TB 87 90
20 250 10 97
7

150 200 60
100 150
5 I I 100

’ 0 | |

0

o o

o

o
=

N D ok A2 a0 > O © o
@@&@@@@@@@§@@@ PP B o

Dl Sl S S g R U g L R R g S R g R
m Revenus Financiers = PV réalisées m|T = Revalo mPB  mvar PPE ®Revenus Financiers = PV réalisées ®IT ~Revalo =PB wvar PPE
Avec Rolling Sans Rolling
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5. Test de sensibilités
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2 * Analyse des résultats et des impacts

Résultats

Nous avons augmenté le taux de vente pour puiser la quasi-totalité de la réserve de capitalisation
et nous avons fait changer l'intervalle de duration [3,20], le taux de coupon restera inchanggé.

Vente Achat
3,90%
30,17% 30,97% 135
0,47% 0,50% 19.79
23,34% 26,09%
3,21% 2,54%
98,00% 27,21% 26,82% 0% 7,50%
15,60% 13,08% 0% 7,49% 0% 7,49%
100% 100% 0% 15,01% 0% 15,01%
0% 68,35% 0% 68,35%
1,65% 0% 0% 1,65%
24,29% 27,24% 1,65% 90,85% 7,50% 100%
30,52% 31,26%
45,19% 41,50% Les caractéristiques du portefeuille acheté
100% 100%

Les caractéristiques du portefeuille vendu

institut Nb : Fermeture du gap avec écart p=107(-2)
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2 * Analyse des résultats et des impacts

Résultats de la sensibilité sur contraintes
Taux de rendement comptable obligataire

Duration actif 3,40%
5 3,35%
4.8 3,30%
46 3,25%
44
3,20%
42
4 3,15%
38 3,10%
38 3,05%
34 3,00%
3.2 2,95%
3
P P P P 3 a0
q‘? f‘P -’9 q,“ ri? L s .-f) e@ r‘ﬁi e& rﬁi e& r@ .-9 rfh 2020 2025 2030 2035 2040
Duration. actif sans.rolling = Duration.actif. ave c.rolling ——TRC.obligataire.avec.rolling TRC.obligataire.sans.rolling
- -
Solde de trésorerie
800 1000 800
900
600 800 600 .

Millions
Millions
Millions

o

w
=]
S

IIIIIIIII
-200

-400

-200

[
=3
S

=]
S

-400

400 .
'yl - Y . - e 600 'l .. .e - .o
200 § 500 200
400
’ | | FEEEEERN =

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

mess Flux Actif = Flux Passif + e+« Solde(A-P)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 0
B D@ @D PR P S
o Flux Actif  wesm Flux Passif « « « « Solde(A-P) FEFLFE LSS F PP LS F S

AVeC ROIIIng Flux Actif avec rolling = Flux Actif sans rolling SanS RO”’ng
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2 * Analyse des résultats et des impacts

Résultats
SCR marché

785,4M€ 786,1 M€ 0,05%

Marge financiére

o 174 500
450 159 168
400 140 146 450 157
350 517 00 135142

85 122
200 350 110

o s N
o o oo o
S © o ©

300
0 110 97 75 77 12 83 7 76 87 90
250 110 97
200
150
100
50
0

0
o >
"v& "v& SL ’L& "Ir& 'L& ‘19,1’ '\f& ﬁr& ’l«& ’L& "Ir@ ‘19"’ “3‘ 'LQ ‘]P ’l’Q ’l'dh P @’W q"c’,l(a"'h Wg'ﬁ: o Q"V &"b q’@ Q“—‘Q RN S g":‘\ ,bg"'%

P FEE S S
#Revenus Financiers PV réalisées m|T Revalo #PB wvar PPE ®Revenus Financiers =PV réalisées ®IT ~Revalo =PB wvar PPE
Avec Rolling Sans Rolling
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2 * Analyse des résultats et des impacts

Résultats scénarios

Nous allons considérer les caractéristiques définies précédemment pour I'analyse de scénarios.
Pour ce scénario, nous allons observer la marge financiére.

Marge financiére

250 250

200 a1 200

Il 82
60
150 150
100 100
21
20 2 12 14
) I II II II II II II )
0

0

91

-4 49
I iliu 13 14

o

R ) S N o Q 'x VY B b 6 ® O 0 *\ |} .
'\r’lv"lr'l"l«‘lr']r’lr'\r’lv":‘b’b "J 'b”: v ’L'I-’l-'lr"l- 'l-'b“: “:‘b“:"b“;";'b
FEIEIFEEILFESFLE T FFFTT T T FLEFEFEE S

mRevenus Financiers =PV réalisées ®=IT =Revalo =PB uVar PPE mRevenus Financiers =PV réalisées ®IT = Revalo =PB u\Var PPE
Avec Rolling Sans Rolling

Nb : Fermeture du gap avec écart p=10"(-2)
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Limite sur la description du Rolling obligataire

R

* Dans le cas de la vente

» Sensibilité de I'algorithme et probléeme de données
* Multi objectivité

+ Dans le cas de I'achat
* Multi objectivité

» Autres variables a optimiser

Plus loin
* On pourrait faire les achats sur le marché secondaire

* On pourrait déformer I'allocation sur la durée de projection
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CONCLUSION
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Méthode dite de pondération

N N
IIIIH.'J| Z TR."’LJ' X ‘."N(.‘-i XX - .{2 Z\"X(‘, AN —OX \'FI\-(""I'-:JEM

i=1 i=1
TCmingg < TCix ; < TCmaxg,, i n=1

Dmingy <Dy x o <Dmaxge 81 ;=1 avec

PMVLyxx
mm'l“] > E"—]— < RC mm'l“]

RCon
x {0, 1}

.
minz TRA; x VNG, x &
i=]

avee  i=1,..., N

H]\[ XY

mm “] = _u]'ﬁ"m,_ <RC
@.:l "\J(l XX—-ax “M-'Ir)fm‘ <

Modélisation de I'achat

Premiére idée de modélisation

(minDG(z), min — TRC(z))
E.f[.=] z; =1
ze o]

max(TRC,(z) — (D _ 2z — 1))
i=1
DGz} < p avec =0

E;‘l=| 2i X Llfj—gov = TO%

i1 2i % Lhi—gov % Ingre—aa = 35%

4 Z‘l 1 Ei X ]].1'l=[-l,l-|;, Y 15-_;|=1-' by 1.‘\'-.;!.::,:.-1 = THJE?:‘

le 1 £ X ]]-'Ii=:-m.'|:| ® 1g=NF * LNote=84 = 6%
i

¥ i1 %i % Ry < notation de I'entité assurantielle

o, 1"
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Méthode dite e-epsilon

TCrningye < TC, % 2 € TCmaxgy
Diningy; < I XJ < Dimaxgy;

ES
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9 Le passif est plus sensible au taux
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