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Lo Gestion Actif-Passif
(ALM - Asset and Liability Management)

La mregroupe ‘ensemble des actions
visant a coordonner la gestion des actifs et des passifs d'une

nstitution Financiére, afin de
que sa ca acité a

tout en
prenantes :

ainsi

pour l'ensemble des parties

Elle imphque le
Permettnn‘t de
le cas échéant al'ajuster les choix (d'allocation stratégique, de
couverture des risques financiers,...) en fonction du contexte
économique et/ou business

et

Les enjeux de ALM

frPrincipaux risques F’ilo‘tage
Financiers
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Rizque.

investissement et du
résultat pour les
actionnaires et les
assurés

—

Fai”lte de la
Silicon Va.“elf

La ges‘tion ALM est un
maillon essentiel pour lo
prise de olécision,
l'an'ticipation et le
L\P‘nlotage de la compagnie

Elle est pa\rticuhérement W
prégnante dans des contextes de
marché Financier ":Iuctuants'-

-

-------

Bank en mars

2023 (erise de
[Iquidité) i en investissant
massivement dang des
ol:n[iga\tions & taux fixe, les
pertes liges & la hausse
des taux nont pas été
anticipées => moins values
] ob[?ga\taires conjuguées o
des sorties de I'Epargne
des clients

1.1
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Actifs

L'actif d’un assureur corresponol aux ressources

mobilisées pour garamtir le paiement des

engagements envers les assurés

Sa ccampos?‘tion traduit le niveau de risque que
l'agsureur accep'te de Prenolre afin d’atteindre ses

object?Fs de Pe_r\cormance_ Financiére, tout en

s'assurant d’honorer ses engagements

. Le Bilan de 4ssureur :
Actualiz Structure et Enjeux Actif/Passif

Mﬂﬂumn_ Passif

Les Fonds Propres représentent la richesse de
"entreprise

Les Provisions "['e_c]rmiques. représentent les
engagements de l'4ssureur envers les Assurés

Lo composition du Pass.’.{: représente les contraintes /
risques que 'agsureur a accep‘té de Pre_ndre_ fonction
des options & garanties (0&G) des contrats

commercialisés

Exe.mple de bilan s‘umph{:ié I

Actifs "plus risquésu

- Attente de weilleures /
perspectives de rendements o Aeti
(Espérance de rendement plus | Ic "o
élevée) a ;;D'
- Contre une P|u$ grano!e I: Inf !
volatilité (Ecart type de rdt nrra...
plus fort) et/ou illiquidité
Actifs "wmoins r‘nsqués"
- Attente de revenus et
d'adossement plus prévisibles Obhgat
(coupons, remboursements) ‘ons.
- contre un risque p'us modéré
représenté par leurs notations :
- Investment Grade : bon
fisque (> BBE)
- Higl« Yield : risque élevé (<
BBRB)
AN 4
L
Actifs

Richesse de l'entreprise

1) Contrats dits "Participants”

- Capital garanti : les sommes
versées par l'4ssuré sont dues

- Participation aux bénéfices (PB)
- Autres : option de Rachat;, ...
Ex : Epargne / retraite en €

2) Contrats dits "Non Participants”
- Paiement de la prestation en cas
de survenance du risque

- Inflation des coits...

Ex Prévoyance, Non vie..

3) Contrats dits "de Risque"
Contrats sans gar‘antie en capi‘tal
=> Risque porté par l'assuré
Ex : UC - Unités de Compte

Passifs

Tout l'enjeux de I'"ALM repose sur le bon équilibr‘e entre l'actif et le Pass‘l{: 1 2
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_E 1 F’rinc‘ipaux R‘isque.s ALM |

Risque de Liquidité

Incapacité de |'4ssureur & honorer les
engagements pris envers les Assurés dans un
délai "acceptable” et sans perte significative
en cas de cession ddctifs non anticipée
@Néce.ss?‘te_ une surveillance a court, moyen
et long terme

Risque de Spreaol

RISque. de moins-values latentes des obhgations
reflétant une hausse du risque de défaut sous-
jacent

e Le spread ou "écart” entre le taux de
rendement d’une obhga‘t?on et le taux sans
risque, compense le risque de défaut et/ou
Illiquidité de I"émetteur

Autres risques a surveiller

Les Pr?ncipaux Risques en ALM

Risque de Taux

Gains ou pertes résultant d'une variation des
taux d'intérét due a une adéquation act?":-(aassi":
imparfaite en termes de durations/sensibilités

Inhérent a tout assureur, surtout Iors.que la
structure des passifs est sensible aux taux
(op‘tion de rachat)

Risque sur les Actifs de Diversification

Risque de moins-values latentes et de
dotation en provisions réglemen‘ta\ires dus a
[‘nvestissement dans des actifs Plus volatils
(actions, immobilier, ete.)

® Optimisation du rendement vs risques en
fonction des objec'ti{:s de [4ssureurs

- Risque de Crédit : Lié a la défaillance des contreparties (réassureurs, ...)
- Risque d'Inflation : Hausse des colts et/ou de la rémunération attendue (contrat indexés)
- Risque de Clnomge, : dévalorisation éventuelle en cas de variation des taux de c:laomge

o Impor‘tance de la Caractérisation

Comprendre les risques
ALM est essentiel pour
optimiser la gestion et le
pilotage de l'assureur

des risques

Cela permet de définir l'allocation
opt?male pour clﬂaque classe
d'actif et de la nécessité de
couvrir les risques Financiers

=> optimisation du coup[e

rendement/risque 13



\ . UALM : Maillon Essentiel du
ACtuallZ Pilotaﬂe Global de la COMPO\‘E/V\IQ
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LALLM waillon clg du Py otage Stratégique ‘-

o fournit des informations elés sur e ALM un maillon essentiel pour : e '4LM contribue & améliorer :
les risques

ORI Y O

La La gouvernance des
communication risques de l'entrepﬁs.e

(cc>mito|c>gie)

Indicateurs ALM Allocation Stratégic]ue_ & couvertures Financiéres

Définition d'un suivi des risques ALM
permettant lJan‘ticiPa‘tion et la prise de
décision, y compris sur les choix de
souscription (ex. : nouveaux Proa!uits)

Vise & maximiser la "valeur" sous contraintes en
déterminant lallocation d'actifs la plus
efficiente au regarol des objec‘tﬂ:s et de
l'aversion au risque de ["Assureur complé‘tée le
cas échéant de couvertures Financiéres

Appétemce et wmesure de sensibilita

Gouvernance (Cowﬁ‘to!ogie.)
Les principaux indicateurs sont suivis et

encadrés a fréquence réquliére, permettant de
mettre en dvidence les lactions & mener et
d'objectiver les choix

Un cadre de gouvernance est nécessaire pour

le suivi et la prise de décision en cas de

dépassement des seuils d'appétence ou
‘alerte

Des enjeux divers et variés : normatifs,

Vision Vision
normative [—b—J économique
. .“_a - . (French GAAP, N ALM Concurrence,
Le pulo'tage. et I'an‘tnmpa‘tmn sont e,sse_nttels Face s2, IFRS 17, ...) N -~ Market-timing,
~ N - i ~ [Equiﬂt]té, niveaux
Qa oles enjeux ole marché nombreux & complexes ~ - de volatilite, ..
)

Une pression concurrentielle et réglementaire
accrue et des enjeux climatique.s/alémogmpk?que.s
rendent la ge_s‘tion ALM encore Plus critique

~N
~ S —
~ Des ambitions au

dela du pur Financier

r RSE, Développement
LALM au carrefour des ambitions et durable, transparence, ... 1 q
contraintes des Assureurs ®



Les Bonnes Pratiques de '4LM

Gouvernance claire pour la Pr‘ise

\ \ / de décision ralaide en cas de
— sortie de zone d'appétence
o AN Construction d'un Tableau de
T Bord ALM pour simph":ier le

\ suivi et la communication

9’ ~
Caleul et suivi régulie,r

des indicateurs,

allocation s‘tratégiclue et

couverture Financiére

.

Définition de seuils
d'appétence et d'alerte

pour clno.que, indicateur

Cartogra\pl«\ie des risques
ALM et définition
d'indicateurs de suivi

En résumé
- ~

Lo gestion actif-passif (ALM) constitue un|levier stratégique essentiel pour |AIpFige
de décision, I'anticipa‘t'ion et le Pilo‘tage de la compagnie.

Elle repose sur un SUivilFigoureux des indicateurs de risque; permettant diobjectiver
les choix de|gestion et de souscription.

L'allocation stratégique vise a maximiser la valeur eréée sous contrainte, en tenant
notamment compte des risques portés au paSST'F.

Une gouvernance claire et une comitolog‘le structurée renforcent l'efficacité du
pilotage stratégique, la qualité de information et de l'anticipation.
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Le bilan : un équ?libre
entre l'actit & le passIP

Comprendre la composition des actifs (séeurisés vs.
diversifiés) et des passifs (contrats participants,

non participants, unités de compte) est crucial pour
évaluer la capacité de l'assureur a honorer ses
engagements tout en recherchant de la
PerFormance,

“Mesurer les r‘isqus
L Piloter la Per'Pormance

LUALM consiste a coordonner la gestion des actifs et
des Passi{:s. pour optimiser le Pilotage stratégique de ’
‘assureur au regard de son appétence aux risques. :
LALM est un sujet qui concerne tous les types
d'assurance (Epa\rgne., IARD, Santé...)

/ Un outil ?Hdist:)e,nsable
pour le, p‘ilo‘tage_ straté?;que

surve'i“e,r SesS Msques AN

Les principaux risques ALM & surveiller sont la
liquidité, le risque de taux, le risque de spread et le
risque de volatilité sur les actifs de diversification,
chacun ayant un impact spécifique sur la solidité
financiére.

LUALM est un maillon central du pi[o‘tage de la
compagnie, permettant o!'amticiper, de suivre
et de wmaitriser les risques grace & des
indicateurs clés, une gouvernance claire et
une allocation stratégique d'actifs aolap‘tée

Afin de mattriser lexposntmn aux risque de ou PI"O‘FII de ﬁSqu de I'ASSUFEM'(‘

perte, la surveillance, le suivi, et le PT[o‘tage
des principaux risques est crucial.
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R\$que de
L\G(Uldt'te

v g DéRinition et A-no\!yse_
¢ Suivi de risque multi-horizon

' Enjeux s‘tro\‘tésique,s.



Gestion du risque de l'ic]uio(‘ité :

Définition, Objectifs et horizons de surveillance

In & « Jud- =
La gest?on de la hqu?ol?'té constitue alepuis. toujours. un enjeu Exe-"‘“Ple de couses d mpasse de ['qmd'te'
stratégique pour les assureurs, mais elle est devenue Aetifs liquides Forte hausse
o [‘wr ol d s\r - . . . des rachats
particuliérement critique ces derniéres années o Housse soudaine et ign)f!on-l:les (VB (100)
non anticipée de la >
La remontée des taux dintérét exposent les Assureurs é un sinistralité
risque aceru de moins-values en cas de mauvaice ant?cipa‘tion
des Flux de Pres.‘ta‘t‘nons (racb\a‘ts., Indemnisa\tions, e.‘tc.). Par Actife
ailleurs, la hqu?ohté de certains actifs (fonds non cotés, e Choix 5t[r“té9:lj“e de :C[h‘;;:;lgg} Forte hausse
[ V
[“mmobilier, ...) peut se révéler insuffisante en période de j{«’:ﬁ‘bu‘n:r a{f‘.ocde d'actifs Jefo:MLWtS
) . . . : 100)
tension, rendant mo(nspe,nsable. une connaissance Fine des ‘ wlu“ ‘es a,m :?. > Actifs (
! " maximiser 'espérance de liquides
rnsques associes. rendement du .Porte.‘Fe.uI"e (vB 10)

A Objecti{: du suivi :

Op‘timiser la gestior\ des ressources fFinanciéres en
arbitrant entre actifs hcluic:‘es et placeme_n‘ts a
[ong terme plus rémunérateurs mais moins hqu‘ndes

Assurer de maniére structurelle et rigoure.use. la
cQPacité de l'assureur a honorer ses engagemen’cs

0/

G

Assurer la continuité d'activité en toute situation,

méme en périoole. de tension Financidre en lien avece la Re.se?_c"ter les exigences régleme_ntaires ?
de marché ou de hausse exceptionnelle des rachats risque de fiquicité via le rapport ORSA et la
en asswrance.-vie) 983"5?0"- pruolen'tie.“e

3 Un P?|ota\ge optimade. suivant trois horizons ‘temporels

Les bonnes pratiques préconisent une approcln.e multi-horizon du suivi du risque de quuiolité afin d’assurer
la solvabilité et la stabilité Financiére des assureurs dans le Temps fonction de la diversité des pr‘oduits
d’assurance : hausse subite de la sinistralité (rachat sur opportunité, risque biométrique type COVID, ...),
dérive long terme de la sinistralité anticipée, stress de marché soudain ou pérenne, ...

Court te.rme. - Moyen 'te_rme_ - Long te.rme.

2.1

Quelques jours a Plusie_urs semaines 1 mois & une année Plus d'une année



. Gestion du risque de Lqmd?‘té ;
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1 Présentation

Le suivi de la hquio(ité & court terme d’un assureur consiste a veiller a ce qu’?l dispose en permanence de
ressources "monétaires"” suffisantes et mobilisables rapia(ement pour faire face a ses besoins de
trésorerie habituels, mais également en cas de choc de sinistralité ou de retraits exceptionnels

Ce suivi revient, par exemple, & s’assurer que le portefeuille d’actifs comprend une part adéquate d'actifs
"monétaires"” ou facilement hquidables permettant de couvrir les engagements exigibles dans un délai

inFérieur & un mois

A Caleul d'un indicateur de suivi & court terme

La Par‘t du monétaire doit

Allocation pouvoir couvrir les besoins de ‘ _
/ > ou =N ,[_;f'“;d:té en période de stress Pics de sinistralité ou de racl«atsl
W — observés ou Plausﬂoles (Covid,
, 1‘; .E’ Cat nat, cl«angement de
i, 9 J.g fiscalité...)
A n =<
\l[}/* Part du
' monétaire Mois >
Poche de trésorerie : cash & assiwmilé cowxplété des Flux
certains a court terme (coupons et remboursements de
j‘ré?oﬁrerlel N nom?naux)

.'l:v\a(icoxte_urcT =2 =
Sinistralité stressée

¢ Sinistralité observée 3mportante : ex. erise Covid 19
v | ® Quantile x% sur un l«?s‘torique de sinistralité 1 mois
® Prestations multipliées par un coefficient plausible

3 Obje_ctis principaux )

@’A quoi sert lindicateur court terme ?

Dimensionner la Part d'actif mondtaire ou assimilé optimale a détenir au regaro( de la sinistralité attendue

et/ou potentie“e :

o S'assurer qu'en cas de stress de marché et/ou de sinistralité a court terme que l'agssureur o(isPose
d'assez liquidité lui permettant d'éviter des pertes

o Limiter la perte d'opportun?té en laissant trop d'actifs en "monétaire" moing rémunérateurs 2.2



: Gestion du risque de liquidité :
/ /} \ ACtuallz Indicateurs de suivi & moyen terme (Ratio moyen terme)

conseil ey aaa

1 Présentation et formules de caleul ’

Le ratio de hquiohté moyen terme compare le montant des actifs liquio(es détenus avec le montant des
sinistres sur un horizon de temps moyennement long (3 moins, 6 mois ou 1 an)

Ratio sans vente '
des actifs Flux "certains Poche de trésorerie + tombée de coupons et de
dispon?bles a mozgﬁjgrn«e

nominaux sur l'horizon considérs

Ind‘cateur - === =
N Sinistralité stressée | Sinistralité observée ?MPOr“tante: c]uom‘tile de

sinistralité, facteur mu[‘t]phcatﬁz plausible,

Ratio avee vente

des actifs Actifs lia‘u}oles & moyen Flux "certaing” + actifs l]qu]oﬁeg cessibles peu volatils :
terme - OPCVM monétaires, ouifjo\‘to\]re de maturité < 1 an,
IV\A;CQtQMYMT —_— Emprunts d'Etat > 1 an & > B+, actions cotées en PVL, ...
Sinistralité stressée

|4

Sinistralité observée importante, quan‘t?[e de
sinistralité, facteur multiplicatif plausible, ...

| Ratio > 100% : garanti‘t la couverture des besoins de trésorerie, y cow\(aris en cas de sinistralité aggravée

I. Ratio < 100 % : expose & un risque de liquiohté immédiat et peut forcer la vente d’actifs wmoinsg hqu‘.o(es
pouvant engendrer des pertes

U Ratio > 120 % : offre une marge de sécurité permettant d'investir dans des actifs moins liquides mais plus
rentables, sans compromettre lo capacité a faire face aux engagements & moyen terme

W A I T, | Zone de pruo{e.wce_ "‘L Zone,v de latitude (
[jZone. critia,ue,' 1 - f NS R, %) =

B | ) . S I

@A quoi sert [“ndicateur moyen terme ?

Dimensionner les parts d'actifs liquides & détenir au dela du monétaire au regard de la sinistralité

attendue et/ou potent‘ue“e & moyen terme :

o S'assurer qu'en cas de stress de marché et/ou de sinistralité les cessions n'engendreront pas de perteS

o Limiter la perte d'opportunité en laissant trop d'actifs liquides moins rémunérateurs 2.3
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A i Gestion du risque de liquidité :
X\ ACtua]lz Indicateurs de suivi a long terme (Ratio long terme)

1 Le Gop de trésorerie

Le gap de trésorerie compare les Flux d'actifs et les flux de passif année aprés année (ou en vision
cumulée) => Gap de trésorerie (V) = Flux Actif (W) — Flux Passif (V).

Vision anuue[ le

8 Compare les Plux d’actiPs et de passif sur chaque pér‘io:le,
N Permet diidentifier les déséauilibres temporaires de trésorerie
4 Utile pour o gestion Tactique de loa liquidité & court terme

[ Vision cumulée,

+ Cumu!e_ !e_:’:. Plux d’actifs et de PG\SSI'P sSur Plu‘&ie,uf“s périodes
o~ Met en e’viote,nce, Je,s. tendances 3!0{:&!3& (e)c\:elole,n't ou déficit olura{:aje,)
& Sert A la prise de décision S‘tr‘o\'tégique_ % Ionﬁ terme

>»

Année

A Interprétation et seuil d'alerte

" Cet exemple de Gap de trésorerie traduit :
© Un risque dit de réalisation pour 'année 5 (pas assez
d'actif pour honorer la sinistralité)
© & Un risque dit de réinvestissement pour lannée 7

1 Flux d'actifs

© Flux de passifs

— = -

- o D I T T — -_— o ——

| X Gop négatif H

v Gap posi‘t'nF

» Risque de réalisation (vente d’actifs en moins-value)
» Impacté en cas de hausse des taux
» Plus forte sensibilité du SCR hausse taux

» Risque de réinvestissement (replacement des
actifs a de mauvaises conditions Financiéres)
) o Exposition accrue en cas de baisse des taux
» Plus forte sensibilité du SCR baisse taux

3 Objectifs principaux

@5',4 quoi sert [indicateur |ong terme ?

S’assurer de pouvoir honorer la sinistralité anticipée (et/ou stressée) sur laguelle 4ssureur est

engagée (ou pourrait etre engagée_) en :

o identifiant les périodes d’excédent ou d'insuffisance de trésorerie afin dorienter la politique

de réinvestissement obligataire

o optimisant le gop de trésorerie pour réduire I'exposition aux risques de taux
I:>Un "bon" adossement Perme‘t de limiter ['Impa\ct des variations de taux sur la valeur économique
du portefeuille (le portefeuille d'actifs ayant en premiére approche une sensibilité équivalente a

celle du passif)

2.4




) Gestion du risque de liqu'ial'ité :
A Actualiz Résné
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sion court terme

# Uassureur doit détenir suffisamment
d’actifs monétaires pour faire face 6 un

Lo gestion de la liquidité

choe de sinistralité immédiat (ex. sur un
mois) sans &tre exposé 4 un risque
additionnel de marché

Quelle que soit la situation de marché, l'assure
doit &tre en mesure d'honorer les engagements pris
envers ses Assurés : une mauvaise gestion de la
liquidité peut mettre en danger la stabilité financiére
d’une compagn?e d’assurance

/. Un manque expose a des ventes
ap‘.oles en moins-value ; un excés réduit
o PerFormnnce_ du Porte_'Fe_ui”e.

@ Un Pilo‘tnge multi-horizon permet de sécuriser les
enga\gemen‘ts tout en op‘bimi&an‘t le rendement

. Une anticipation efficace évite les ventes a
perte, facilite l'ajuste.ment du Porte{:eui“e
d'actifs et réduit le besoin en
c.a\(:a?‘ta\l (ScR)

Vision |om3 Terme

Vision moyen Terme

® Le gap de trésorerie identifie les
déséquilibres entre flux d'actifs et passifs
futurs anticipés, année par année ou en cumul et
d'orienter la (aohtique de réinvestissement
obl?gataire

# Le pilotage & moyen terme permet de
dimensionner les parts d'actifs hqu‘ndes a
détenir au deld du monétaire afin de faire fFace
a la sinistralité attendue et/ou pote.nt?e“e. a
moyen terme

L. l'optimisation du Gap de trésorerie permet de
réduire l'exposi‘tion aux risques de taux => un

"‘bon" adossement permet de limiter |'Impo.ct des
variations de taux sur la valeur

I limitation des pertes éventuelles en cas de
cession d'actifs et de la perte d'opportunité
Via une Pohtique ‘trop Pruden‘te

économlque du Portepeu?“e

2.5
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e — Risque de Taux
et de S Preo«l

| v Sersibltté o tou

| v Les désbailires AtR/Passi

| « Indicateurs clés




Gestion du risque de toux

Dé":inition, Causes de conséquences

.
#

‘Les assureurs sont exposés au risque de taux d'intérét principalement en raison de la nature de leur
ractivité qui ?mphclue la gestion de flux Financiers a horizon du paiement des prestations dans le futur

iLes primes pergues sont investies sur les marchés financiers, souvent sur le long terme et principalement en
‘obligations, afin de financer les prestations futures et générer du rendement

. -
i I T T T T T e e L R T I I A I T T i e

o La s‘tra‘tég'ne en matiére al'aoléqua‘tion entre Actif et Passif est Primoroha|e

afin de limiter les risques et de maximiser la création de valeur

1 Le risque de taux - Détinition ¢

Le risque de taux d'intérét est le risque de pertes (ou de gains) résultant des variations défavorables
des taux dintérét qui impactent la valorisation des actifs et des PassiFs

=> Il se traduit par une adéquation actif / passif imparfaite induisant une différence de sensibilité entre
la valeur de l'actif et celle du passif en cas de variation des taux

2 Causes du risque de taux et consequences

% -~
4@ Baisse pt‘olon?ee_ des taux <*> Housse brutale des taux
M Réinvestissements Puturs wmoings rémunérateurs (dilution du TRA) b Génération de moins-values latentes
1 D]pﬁc_u[‘té h pespe‘:‘tep ie_s Toux 3Q_rant;s Sur Ies contrats .|l Déﬁf"&d&t;f)l’l POSSIBJQ de,s f"OCt;OS L')te_ SOIVO\bah'té (SO!UO\EIhté II)
il Des engagements Assurés plus onéreux (effet actualisation) ® Impact sur la valorisation deonomique du bilan des assureurs

Une anticipation des variations de taux doit &tre mise en Plo.c.e ofin de se prémunir :

© Des impacts résultant de la différence de sensibilités entre les actifs et les passifs pouvant dégrader la
Solvabilité de l'organisme ou imphquer la réalisation de pertes subies

Q Du risque de réinvestissement via une baisse de la marge financiére et notamment pour les Assureurs Vie
['mpossibilité de prélever les chargements prévus contractuellement au regard des colts fixes

Plusieurs indicateurs Pe,uve,nt Pe.r‘me,ttre, ce suivi et ce besoin ol'o\r\t‘ucipation :

[ " Gap de duration ] [ mesure de "écart temporel entre actifs et passifs ] \he& Hon\he
r \. Sensibilité ] [ mesure la réactivité des engagements Assurés face aux variations ;leth ] '\he
(" Point mort obligataire] ( Niveau de taux qui annule les PMVL obligataires )| Vie & Non Vie ;
( il Rendement projet éj [ anticipation de la performance future des portefeuilles d'actifs ) -Vleﬁ- Hon\he_

3.1
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1 Gap de duration ; de quoi parle-t-on ?

Mesure la différence entre la duration de |dcetif et celle du Passif : Duration Aetif — Duration Passif

L i [ la duré £(i) < I
a alt:l'ro:t on Macaulay es.j: o u:lre.e. m?‘{enne. Z?zl = Er: Flux ; £G) cas de temps annuel
pondérée des Flux de trésorerie (actif ou D (1+7) - Jinbsrat
passif), exprimée en anndes - o F £ baux dmbere
1=1 (l—i—?‘)t{i]

Lo duration de Macaufouf mesure |e, délai moyen de récupéra‘tion des Plux de trésorerie

/' Gap de duration M Siles taux montent — N valeur des actifs baisse plus que celle des passifs —

Pos?‘ti{: : Dur A>Dur P| @ Perte économique
(si Dur A < Dur P: [/ Siles taux baissent — 7 valeur des actifs augmente plus que celle des passifs

conclusion ‘mversée) — L Gain économique

-----------------------------------------------------------------------

s % e E mE S EEEETETEEESSAESSSSSSsssmsmsssEmmmEEIEEIEESTIEEESEEEEEEEAEE S Emm s .y

'-' Actif : soit une obliga\tion de valeur de marché .", ;'. Possif : k
de 100M€, de maturité 10 ans, de coupon 3%, :
en considérant un taux d’actu. de 2,5% : Valeur actuelle des engagements de 100 M€

Flux actualisés (proVisions techniques)
90 80,5 : :
80 : :
70 Duration des paSS?FS de 10 ans
60 ; :
50 . : :
40 . Avec une variation de +1 % des taux, la valeur
o i actuelle des engagements subit une hausse
10 29 29 28 27 27 26 25 25 24 : © d'environ = 10 %%, soit +10 M€

! SHR S A Lo hausse du PGSS?‘F en cas de baisse des

i => Les flux obligataires seront pergus en taux vient principalement de l'actualisation
i moyenne en 8,8 ans (= duration de l'actif) o des flux futurs : plus le passif est long,
i La valeur de lobl.gat.on s'appréciera d’environ plus cet effet est marqué !
‘3 18% pour une baisse des taux de 1% (+8. '8M=€) ] ’,:

T R L L L R R L LR R R R

En cas de baisse des taux de 1%, le différentiel de sensibilité entre Actifs et passifs impactera les

fonds propres économiques de -1.2 M€ (= Adctif — APassif) 3 2
=>|'écart de duration permet done a!'o.nt‘;ciper |'impac‘t des évolutions de taux sur les fonds propres y




Gestion Ju rISque c(e_ taux
ACtualiZ Gap de sensibilité

Zconseil c====w asa

1

En raison de la présence d'optionalités et de garanties dans les portefeuilles d'assurance vie (par
e_xemple avec l'op‘tion de rachat), la notion de duration n'est pas suffisante et nécessite ['évaluation de
la valeur des actifs et du Best Estimate & des variations de taux selon une c\mphtuole définie (+/-Ar)

+ -
Sensi Actif VM - VM
2xVMxAr
Valeur de -
Marché Best
VM Estimate N )
BE Sensi Pass‘.{::BE - BE
SSE‘ +Ar 2xBExAr

Présentation

Choc balsse —Ar Chochau
BE
=> Gap de sensibilité = Sensi Aetif - o X sensi Passif

Le gop de sensibilité actit/ paSSiP mesure la différence de sensibilité au taux entre les actifs et
|e,s po\ssips pe,t"me.'t‘tom‘t de wesurer |’]mPO\C.'t sur Ie,s fonds propres économiques de PN Compaanie

2 Objectif et interprétation du Gap de sensibilité
m I:In‘terpréta’tion ‘[

il Identifier la sensibilité des Fonds Propres — Un GAP de sensibilité négati": — exposition a
économiques aux variations de taux d'intérét la baisse des taux
B Définir un seuil d'alerte et en déduire des 4 Un GAP de sensibilité positif — exposition a
mesures correctives la hausse des taux

=> En cas mouvement de taux de -100595., un GAP de sensibilité de 1 (sensibilité du pc\SS?“: > a celle
de l'actif) et pour une valeur de marché d'actif de 100, les Fonds Propres économiques (avant RM &
IS) seraient impactés de -1 (= -1% x 100)

3 Leviers de pilotage

T Gestion de la maturité des actifs Rééqutl?bmge du PorteFeuI”e § Utilisation des produits dérivés
obligataires : ajuster la duration (via Modifier la part obligataire Recourir a des instruments de

IG\ maturité a I'aclaou‘t) lors ale.s alams [e Portepeu‘.“e_ afin couverture (SW’G\PJC?OHS., CQPS, FlOO!’S,
opérations d’investissement pour al’optim‘.ser la sensibilité aux ) pour limiter [’iw\pac‘t des 3 3

mieux maitriser le risque taux variations de taux
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Gestion du risque de taux

Taux de rendement projeté et point mort obligataire

1 Le ‘tm;c de rendement projeté

Le taux de rendement projeté est un indicateur financier qui mesure le rendement anticipé d’un
portefeuille d'actifs sur une période future, en tenant compte des perspectives de réinvestissement
des flux (chiffres d'affaires, tombées obhga‘tair‘es, ...) & des conditions de marché données

Remboursements et chronique de rendements

2026 2027

2.2%

2024 2025 2028 2029 2030 203 2032 2033 2034

——Rendement Run-Off — Rendement reinvest. a 1%

Rendement reinvest. & 5%

mmm Removursements annuels
———Rendement reinvest. a 3%

3.4%

Ant?ciper‘ [’évolution a7
la baisse de la
pr‘oduc‘tion financiére
de l‘assureur

Déterminer le taux de
réinvestissement cible
permet'tant o!e.

maintenir un niveau de

Mesurer 'a\ cgpac?té de.

marge financiere

investissements a op‘timale

générer les ressources
nécessaires au
Préléve.men't des

clnargemen‘ts

2 Point wmort obl?gataire J

Point wmort ob[iga‘ta‘nre : niveau de taux pour quuel la situation de plus ou moins-values latentes

obliga\‘to\ires du Porte{:eui“e devient nulle

Obje.cthcs
[ u Assureur Vie

Identifier le taux critique a partir oluc]ue| la
cession d'obligations déclencherait une reprise
de Réserve de Cap‘ntahsﬂticm (RC) et
engendrerait une perte en fonds propres

Assureur Non Vie

Identifier le taux a Partir duque[ une cession
ol:hga.‘ta?re. aurait un effet néga\‘t?{: sur le
résultat Financier

30

20 Point wmort

10

PMVL Oblig

-10

-20
0 1 2 3 4 5 6 7

Taux

Ce seuil corre_slaonol au point critique ou
les rachats massifs menacent la solvabilité
et le ratio de couverture Solvabilité II
pour les Assureurs Vie

3.4




Gestion du r'is.que. de taux
A Actualiz Résums

conseil == AAA

=

- gop de duration et de
- LY B /
SQI’\SIBI |'t6
Le suivi du risque de taux repose sur plusieurs
indicateurs dont notamment le gap de duration
et de sensibilité permettant o('apprélaeno(er
["nmpact des mouvements de taux sur les fonds

e risque des taux

Effet des variations de taux dintérét sur
les actifs et PO\SS'I'FS, Pouvan't entrainer un
déséquilibre financier pour 'assureur : impact
non anticipé sur sa Solva[:ih'té, son résultat
ou sSur sa caPacité a accompagner ses

Assurés sur le long terme en matiére de PB oropres économiques de la Compagnie

F:ocus sur Ie,S

Leviers d Ilo'ta
e ce N fonds propres
Un pifotage. du Porte{:eui“e ddctifs en cas de

variation de taux est ?nol'uspe.ns.aue. ofin de
préserver la solvabilité et les équilibres financiers

Le risque de taux modifie la valeur des actifs
et des passifs. Une hausse génére des moins-
values latentes, une baisse réduit le rendement
futur
=> la mesure de |mpact de ces variations
permet J'anticiper les situations & risque
avant de constater une dégradation des
propres économique avec un impact,
" direct sur la solvabilité

de la Co»npagnie

=> ajustement de la duration de [Aetif, réflexion
sur la part d'actifs de diversification /

obligataires, mobilisation des réserves, ...
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Actifs de
diversification

« Intérét et risques
' Provision pour Dépréciation Durable
« Provision pour Risque d’Exigibilité

« Attention b la volatilité




) Gestion des Risques de
\ Actualiz o L

(7 sl ey 4.4 Diversification

En plus d'assurer le paiement des prestations envers les Assurés et donc de définir l'adossement Actif /
Passif qui lui convient, ['4ssureur doit optimiser la per‘Formnnce financiére de son Porte{:au?“e de placements.,
notamment pour rester compét‘ti": et servir au mieux ses clients

e L'introduction d'actifs autres qu ouugatmres devient un levier de per‘Formance mais nécessite un suivi du
r.sclue prec.S

_E ~Un actif de diversification ? Quésako ?

ﬂqﬂ \"_M ﬁ q i ) =

Actions cdtés et Actifs F’a\rtmnpatuons
non cdtés immobiliers Stratégiques Infrastructures Autres..

Les actifs dits de "diversification” sont des investissements permettant aux assureurs de diversifier les
sources de rendement et réduire le risque gfobal du Porte{:eui“e_ (Principe_ de diversification). Il peut s'agir
d'action c8tés, non cdtés (private equity), immobilier, participations stratégiques, infrastructure, ...

> (ETYEIR o CII=TED
Py

Pers.pectives de Réduction de la “""'—-B .

Iliquidité des Provisionnement par
actifs anticipation des risques

élevées d'une seule classe d'actif
: ; N Réalisation de
Meilleure flexibilité dans le pilotage I— )

moins-values
de la proaluc'tion Financiére Plus forte volatilits

Les actifs de diversification permettent d'avoir une espérance de rendements Plus élevés en contrepartie
d'une volatilité ou d'une i“iquidité P'us forte

Suivre les risques sous-jacents a ces actifs permet done d'optim'iser son coup(e rendement/ risque
0 en anticipant les situations adverses pouvant remettre en cause les objectiFs stratégiques en
matiére de promesse client (Partic‘lpation aux Bénéfices), de résultat et/ou de Solvabilité q 1
L]



Le risque de Provision pour

A Actualiz Dépréciation Durable (PDD)

conseil === aas
-@ Attention, op‘timiser le coupfe. rendement/risque 3|o[:>a| ne fFait pas

9 J | tout. Certaines situations [:.e.u.ve_nt amener un assureur a constituer
t )

des provisions Pouvo.nt ?.mpo.c‘ter les résultats et la Solvabilite

La Provision pour Dépréciation Durable (PDD) est une provision c.ow\(:atabilisée lorsque des titres
(actifs de diversification) sont fdurablement™ et "s'ign'i“:'icativame,nt" en moins-values latentes

écono»«iquemen‘t, elle Perme‘t ol’anticiper le risque sous-jacent A un actif volatil en Provisionnant tout
ou Partie de la moins-value latente titre a titre

il

Régle. de dotation (Norme Frangaise) |

- M - |

Les actifs dnumdrds a larticle  Valeur de marché du titre inférieure & 80% (ou  Dotation de la MVL en
R.343-10 sont enregistrés a 70%, en fonction de la volatilité des marchés) PDD comptabilisé en
leur valeur d’achat & la date de sa valeur comptable sur une périoole cL—.arge. venant diminuer
d’ncquisition conséeutive de 6 mois précéolamt l'arrété le résultat Financier

< ique d'anticipation du risque de PDD

O — K 2.

Procédure prat

©

Identification des titres Revue réguhére des actifs Possibilité d'avoir recours a
risquant d’entrer en PDD, mmobilisés, des tests de des valeurs dites
ofin d'orienter la politique dépréciation dans des scénarios recouvrables pour une
ol’inve.istissement avant la économiques choqués, permettent meilleure estimation du
réalisation du risque de quantifier le risque de PDD risque de PDD
N\ y \ "1 | J |

@ _ Interpretation et Impact

Une dotation en PDD est une c.laarge comp‘tabfe qui entraine mécaniquement une diminution de la
production financiére de l'assureur

Cette diminution de Prooluc‘tion financiére peut impacter la rémunération des Assurés et de dssureur

Un P‘ilo‘tage. du Fisque de PDD| est essentiel pour feniFses objectifs budgétaires et ne pas constater

une o{égrada‘tion des revenus Financiers indus ! q 2




Le risque de Provision pour
Risque d'Exigibilité (PRE)
Attention, optimiser le couple rendement/risque global ne fait pas

tout. Certaines situations Pe_uve,nt oamener un assureur a constituer
des provisions Pouvant Tmpac‘ter les résultats et la Solvabilité

Actualiz

L | [ — Y

Définition

L'article R.331-5-1 du code des assurances, pr‘éVOIt qu'une provision pour risque d'exigib?hté doit

etre constituée Ior‘sc:]u'une moins-value latente nette globo.le est constatée sur l'ensemble des
placemen‘ts R.343-10

;Rég|e. de dotation (Norme Frangaise)

Les actifs énumérés a l'article ) ) Dotation en PRE a hauteur de 1/3 et
R.343-10 sont enregistrés a Constatation de moins-value ju:&qu'& 1/ de la moing-value latente
leur valeur d’achat a la date latente nette QIOBO‘IQ nette comp‘to.bihsée. en cl»\arge pouvant
al'acquisi'tion impacte,r le résultat

9 Procédure pratique d'anticipation du risque de PRE

o \9 Prise en compte d'un Facteur \

Mesure d'un choc maximal sur Béta qui correspond a la
clnaque. classe d’actif du sensibilité de la classe d'actif & un

portefeuille de diversification indice de référence (ex. CAC40) et

) des corrélations entre actifs )

Suivi de l'indice de référence pour
évaluer le risque de moins-value
latente du portefeuille de
diversification

@ Interpre.ta‘tion et imloact !

Lo |dotation en BRE peut impacter significativement le résultiat et/ou la solvabilité des Assureurs
ArtIEBErIEIRSEUEIAEIPRE permet de savoir a partir de |quelle variation d'unindice de référence
(exemple CAC 40), le portefeuille « diversifié » entre en MBIMEValtlatenteglobalel et donc en
situation de dotation en PRE (on peut po.r‘le.r de "Point wmort de diversification")

Un |piletagendilfSqueld@iPRE o<t essentiel pour tenir ses objectifs budgétaires et ne pas
consTaTer une décroclﬁage sur les objec‘tﬂ:s financiers !

4.3



) La Volatilité de la Poche de
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& conseil ey aaa

Lo volatilité de la poche de diversification est une mesure de risque qui reflete l'ampleur des
fluctuations Possi[::[es de sa valeur de marché dans le temps

\
"@' Attention, au dela des contraintes réglementaires (ex : S2), d'autres

mesures de risques Pe_uvent donner des indications sur le r'nsc.!ue
%/ sous—jacent du Port'Fe_ui“e_ comme la volatilité de la [:.ocla.e de

diversification

Tllustration sur un l«istorique, de pe_rFormance mensuelle

iSur base d’un Hs‘tor?que mensuel de
ipe‘r‘{:or‘mance de la Pocl«e de diversification
‘orientée Actions cotées | il est possible de .
:déterminer les statistiques de ses rendements ::

Espérance de rdt mensuel : 0.7%
. Ecart-Type des rdt : 4,3% §

( Pour des rendements mensuels Supposés inolépe.nolants s
et iole.n‘ticluement alistribués, on estime la volatilité “
annualisée du porte{:eui“e de diversification comme .
suit o
EVolatili‘té ez = Ecart-Type * \12 pud :
e aaadasatanadenadadeia st aa i atasiteaddadia st et e addaas ° -30 -20 -10 0 1o 20 30
Lei la VOlﬂtihté—_ .‘?l.@_l?\, PO‘-‘-I"G est done de Ces caractéristiques permettent de mesurer la
k%* V12 =16;¥°7° probabihté de variation de la valeur de marché

des actifs de diversification & un quan‘tile donné

iPour‘ un Por‘te":eui“e de diversification de 100 M€ aux car‘ac‘térig‘tiques précéole.ntes, ['4ssureur
' Sera exposé a une perte potentie“e de prés de 20% a quan‘tile de 10% (1 fois tous les 10 ans)
§=> Au rego.r‘ol de son appétence '"4ssureur Peut done mesurer les éventuels im[aac‘ts sSur sa

)

Cet indicateur permet :

1) de mesurer la Probal:ihté de perte du por‘l:e.{:eui"e. de diversification a un quan‘tiie donné

2) de s'assurer que le portefeuille n'est pas trop risqué (ou pas assez) au regard de son

appétence au risque et notamment des impacts poten‘tiels sur le ratio de Solvabilité q q
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De la per‘Por“mamc,e, certes,
mais sous contrantes...

Les actifs de diversification permettent d'avoir une
espérance de rendements plus élevés en
contrepartie d'une volatilité ou d'une ?"Iquialité plus
forte. Ils permettent aussi d'assurer une Plus
grano!e, résilience face aux choes économiques ou
financiers (principe de diversification)

7
& Y

-
Une volatilité
maitriser

La volatilité de la Poclne. de diversification
est une mesure de risque qui refléte l'ampleur
des fluctuations possibles de sa valeur de
marché olams le ‘temps

=> Son estimation et son suivi au regarol de
l'appétence, aux risques est indispensable

Gestion des Risques de Diversification :
Eléments a retenir

ention aux risques
de provisionnements

La régle.me.ntat'uon prévait cl'anticiper les
situations a risques via des provisions dédices
(PDD et PRE notamment) pouvant impacter le
résultat ou la solvabilité de [4ssureur

=> DISPoser dindicateurs / de scénarios
permettant de mesurer ces risques pour
_informer la Gouvernance et proposer
éventue“emen‘t une remédiation

vocotion au d e,lb\
du ”Pur" Bnancier

Les actifs de diversification permettent a
l'assureur :

- d'optimiser sa performance Financiére,

- de renforcer sa résilience face aux risques,
- de répondre aux attentes sociétales et aux
enjeux clients,

- tout en contribuant activement au
développement de |"économie "réelle”

4.5
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- —-" St/r\‘tlf\é.se et
Pilo‘taﬂe_

v F’I|0‘bo~ge s‘trocté'gique, ALM

v 4 'T'asble,a\u de bord ALM

« Allocation stra'tésique

" Gouvernance et pifo‘taﬁ-e_




Syntlnése. et Pilo‘tage.

Aa]g Stratégique ALM

La Finalité de la gestion actif PassiF (ALM) est de coordonner les choix d'actifs au regnro{ des
engagements de passif pour assurer liquidité, solvabilité et rendement sous contraintes
Ce pilotage nécessite ...

1) le suivi d'indicateurs propres a chaque risque au regard de son appétence

2) la mise en p!o.ce d'une vision croisée intégrant les corrélations entre risques (allocation stratég?que,)
.. avec pour objectif d'anticiper et d'optimiser le couple rendement / risque

Remboursements et chronique de rendements

e
IT *

Année ey B et Ty
L'ic,uiah‘té multi-horizon Taux et Spr‘ea\als Diversification
Trésorerie court terme, ratios Gap de duration et de sensibilité, PDD/PRE, volatilité de la poche,
woyen terme, gap de trésorerie taux de rendement Proje‘tl point point wort de diversification
long terme pour éviter les ventes  wmort obligataire, impacts fonds implicite, impacts
en perte et piloter' 'adossement propres/ ratio S2 résultat/solvabilité

,éa L'estimation et la Production des indicateurs de suivi ALM sont Primorolia[es wmais

_ non suffisantes
IQA\ Leur traduction en ?MPG\C‘-‘t sur les métr‘?ques de Pilotage (KPI) de la Compa\gnie est
) indispensable : Fonds propres économiques, SCR, Best Estimate, RM, Taux de
couverture, Provisions teclqniclues, Production Financiére, Par“ticipat?on aux
Bénéfices, CSM, R4, OCI, NBY, ...

&Y ouecot

Tllustrer comment les mesures de suivi des risques ALM Peuvent <se traduire en outils Per{:ormants
pour un pilotage de l'activité : Tableaux de bord, allocation sous contraintes ALM, gouvernance et
appétencesu.




Tableau de bord ALM

Un Tableau de Bord ALM est un outil de pilotage qui assure le suivi des indicateurs de risques ALM
Il contribue & l'amélioration de la communication, du Pilo‘tage_ et de la réactivité en cas de situation
adverse

9 Exemples de démarches et Pratiques

o Recueil des Principaux Caleul des indicateurs Premiéres orientations
résultat Financiers de suivi des risques ALM de poh‘tique Financiére
o Solvabilité en vision centrale o Caleul et analyse des indicateurs ALM L'atteinte d’un seuil d'alerte
et stressée o Traduction en impa\c‘t sur les nécessite une information a la
o Allocation d'actifs par métriques de P;lotgge (Fonds propres gouvernance voire une prise de
catégorie S2 S2, SCR, CSM, NBY, ...) au regard des décision

seuils ol'appétence,

-

. Tableau de bord AIM : Exemple.s d'indicateurs

3

<>

Allocation d'actifs Sensibilite Ratio S2 Appétence S2

Actif/Passif
&

L'objectif du tableau de bord est de comparer chaque indicateur & son seuil d'appétence/d’alerte
En cas de franchissement de seuil, déclencher une analyse dédiée et mobiliser la Gouvernance ad-hoc
pour activer éventuellement les leviers correctifs

ppétence

Sensgibilite

Passif e de
Ratio FP s2

Sensibilite S e—

Aetif 52 SC R

o B, "Iy
v N e N

Zone d'alerte

Ratio 52

Zone
d'incapacité




Tableau de bord ALM -
Exemples d'indicateurs

Actualiz

conseil === aaa

|~ A i
Nqna ‘)‘ E
Diversification/Crédit

- Suivi de la volatilité de la Poc!ne. de
diversification

- Suivi du risque de PDD et de PRE

- Suivi du GAP de sensibilité Crédit

- Suivi de la rentabilité du portefeuille
obhﬁra‘taire au re.go.ro! de son colt en cap?'ta[...

M

Inflation

- Suivi du risque d'inflation sur le périmétre
des rentes en cours
- Proposition d'un programme de couverture

/-

Taux

- Ecart de sensibilité Actif / Passif et traduction
en impact sur les Fonds propres économiques

- Point Mort de Taux

- TRA Prospectif et risque de réinvestissement...

Actifs

- Suivi de l'allocation d'actif du stock par
catégorie S2, au regard des limites

- Suivi de l'allocation d'actif par intention de
gestion IFRS...

4nnée
Liquidité
- Indicateur de |Iqu?oh‘té sur les Flux et le stock

- Adossement Actif / Passif
- Dimensionnement de la proportion de cash

Solvabilité

- Suivi de la Solvabilité au regard de l'appétence
- Suivi de la solvabilité en sensibilité Financiéres
- Suivi de la Solvabilité ORSA...

nécessaire pour faire face a un risque court par obhga\t‘.on indexée sur l'inflation...

terme...

o Tableau de bord ALM : un outil essentiel au Pilotage,

N Actualiz TABLEAU DE BORD ALM

consedl

Menu Principal 13
i " e Fréquence de
Data Inputs > Risques Indicateurs Indicateurs spécifiques q . .

mise a jour

Niveau Appétence Commentaires

LB Suivi de la Ratio 52 Pilier 1 Ratio de solvabilité Un Ratia de solvabiité 190% en zone d'sppétence

Solvabilité scs SCR

Base Actifs >

Un SCR en zone d'appétence.
Allocation d'actifs ~ *

Suivl des actifs
Obligataire

Une duration d'actif Obligataine d'environ 7 ans dont 8.2 ans pour les

Estimation Ratla 52  ~ actifs souverains et 6,1 ans sur les actifs de type corporate

Duration obligataire

Autres indicateurs ¥

— ’ .
Tableau de bord ALM  ~ Suivi de I'actif

Projection des actifs >

Risque de
Taux

Risque de
diversification

PMVL des Actifs

Suivi des actifs par
catégorie de choc 52

GAP de sensibilité Taux
Actif / Passif

Suivi de |a duration

Suivi de la volatilité de la
part d*actif de
diversification

Point Mort Actions

PMVL & date

Choc 52 Moyen

Gap Ratio

Sensibilité de I"actif

Sensibilité du passif

Volatilité ALM

Risque Dotation PRE

Les PMVL totales sont d'environ -1%

Un choc de manché moyen d'environ 12%

GAP de sensibilite sur le ratio de couverture dépassant ka limits
|fixée (imite calibeée pour ne pas perdre plus de 10pts de ratio au
centile 10% 3 horizon 1 an). == Réflexion sur Mallongement de la
duration de Factif.

5,3 ans

Une sensibilité de Factifl de 5,3 ans => Réflexion d'allongement de la
duration

9,3 ans

Une sensibilité du passif de 9,3 ans

Une wolatilité de la poche de diversification proche d mite fixes
& 9% (calibrée pour ne pas perdre plus de 10pts de ratio au centile
10% & horizon 1 an). ce qui démontre la faible capacité

d i en actif de fi

Une baisse des marchés Action d'environ 17% aurait pour
conséquence de faire passer le stock d'actif R343-10 en situation de
VL
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Allocation Stratégiclue. :
Frontiére efficiente

Le suivi et la quomti‘[:'nc:o.‘tion des risques ALM sont TndisPenszles au Pilo‘tage de |detivité mais doivent
etre complétés ofin d'agsurer l'opt?misa\t?on globale de la perFormance Financiere de l4ssureur

=> L'allocation stratégique est une pratique efficace visant a déterminer la composition des actifs (ou
des flux a réinvestir) optimisant le rendement d'un portefeuille tout en intégrant les contraintes de

risques ALM identifides

9 F Exe.mple.s de démarches et Pratique.s |

Dimensionnement de la
part d'actif Monétaire

Dimensionnement de la part d'actif
9 Obligataire / Diversification

Dafinition de lallocation au sein
de la Poclne de diversification

Pour faire face & un
risque extréme a court
terme (ex: sinistralité 1
mois)

Au regard des contraintes de risques,
de performance du portefeuille et des
objectifs de sensibilité Aetif/Passif

En fonction de sa VDlo.tihté, des
contraintes de risque, de la per{:ormance
attendue, et de la capacité a détenir
des actifs illiquides

Déafinition de lallocation au
sein de la Poclae, Obiigato.ire

Au regard des contraintes de risques, du
GAP de sensibilité (maturité moyenne
d'investissement), et de l'adossement
Actif/Passif (maturités a privilégier)

O Frontiere efficiente : Un outil efficace

Lo méthode la plus classique consiste a tracer un nuag

de poin'ts de plusie,urs allocations avec en ordonnée le
rendement (Vision Assureur ou Assuréd) et en abscisse
le risque (Vision Assureur ou Assuré)

Lo suite consiste & sélectionner les allocations sur la
frontiére efficiente du nuage de poin't qui offrent le
meilleur couple rendement/risque tout en intégrant les
critéres ALM définis précédemment (eritéres de
solvabilité, de volatilité du résultat...)

0 Politique. de Couverture Financiére

( Inter‘roga‘tion sur la nécessité de complé‘cer les A
choix d'allocations avee des couvertures Financiéres
6 la hausse / baisse des taux (CAP, Floor,
Swaption, ...), & la baisse des marchés Aetions (Put,

\_ =Put Spre.a.ol, ) Y,

e Rendement

’a\x\\

x Optlma\'e
X Hors de lappétence

AN
\

AN

Risque

Contrainte maximale de r?sque



Gouvernance et routines de
Pﬂotage

X Actualiz

L | [ — Y

[ Définiti o mités ) ) )
Défin t,of‘ c{ ‘re’ des comités ( Encadrement précis des 4 Identification des leviers
ALM, périodicité des revues, o, - s

. L ! seuils d’appétence, de pouvant &tre proposés a la
roles et res.pons,abn[nte.s (quu ) i . - ]
.. . tolérance et d'alerte pour Gouvernance afin de rétablir
décide quoi en cas de Co \ __ B h
Eranchiccement de seuil) ) clr\c\que indicateur majeur [indicateur degrade
\___"ranchiss e - Y, \w ,

Rer

o Des leviers a ident

Au dela de définir les indicateurs ainsi que les niveaux d'alerte (appétence), lidentification des leviers
activables en cas de franchissement de ces seuils est une priorité

Exemples de leviers

gl P

Réallocation d \ FONDS - ~

ALLOCATIONS u Porte"‘:e'u;“e' PROPRES DASSORANCE .
S (liquidité, obligation, Renforcement des fonds tdaptation/projet du
oliversi{:ic:o.tion), ajustement de la propres, mesures teclnniques moale.le. daffaires (.mx
olura.tion, mise en place ou ou régle_me_ntaires Proft“'t! ); |.obbt/m9
modification de couvertures J re.gle.mentmre.,

J

@ Que.lque.s bonnes pratiques J

Gestion Proactive des Risques
o Cartographie et suivi quantitatif des risques ALM par le caleul d'indicateurs pertinents
o Définition claire de seuils ol'appéte,nce et d'alerte pour clao\que indicateur
o Caleul et suivi régulier et précis de ces indicateurs
o Identification des leviers Pote_n‘tiels

Approclae olt{namiclue_
o La gestion ALM est un processus continu qui doit évoluer avee le Pr‘o‘:i[ de risque de l'assureur et les
conditions de marché
o Il n'est pas Toujours possible de passer r‘apiale_me_nt d'une allocation d'actifs a une autre (ex: duration
moyenne obhga‘tair‘e de 8 ans a ¢ oms), ce qui SDuligne I'im(aor“tance, d'un suivi r‘égulie,r‘ et d'une convergence
progressive vers une stratégie optimisée



Syn‘tl«ése et Pilotage

Un environnement de
SUIVI Pormalisé et VISue,I

Des Indicateurs
définis en lien avee le,s KPI

L'estimation et la proaluc.tion d'indicateurs de
suivi ALM sont primordiales
Leur traduction en impact sur les métriques de
Pifotage de la Compagnie est égalemen‘t
indispensable afin de prendre des décisions :
Impact sur Fonds propres économiques, SCR,
Best Estimate, Provisions 'teclnniques,
Production financiére, Participation aux
Bénsfices, CSM, R4, OCI, NBY, ...

Le Tableau de Bord ALM permet de suivre et
de rassembler tous les indicateurs de risques
ALM
Il doit permettre de visualiser le risque sous-
jacen‘t a ckaque indicateur au regard de
l'appétence et de permettre une interprétatio
simple et rapide

~Une Comi'tolo<3ie

indiSpe,nSaBle,

LALLM nest pas une démarche F‘.gée ;o

surveillance continue des indicateurs, la
définition des seuils d'appétence et

l‘activation de P[ans d’actions sont centrales

dang la gouvernance d’une COMPagnie
d’assurance

Etablir des instances de partage (comités
ALM, ...), leur périodicité, les rdles et
responsabilités, ainsi que les mesures

activables permet de rendre totalement

efficient le suivi des risques ALM

a”oca.'tion s‘tr‘od:ég'ique N
un outil de mesure

310‘30\1@_ du nAsSque

L'allocation stratégique est une pratique
efficace visant a déterminer la compos‘;’cion
optimale du stock (ou des flux a réinvestir)

optimisant le rendement d'un Por‘te\ceuiue
Tout en intégrant les contraintes de risques
ALM identifices
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Contactez nous

Q www.actualiz-conseil.com

- contact@actualiz-conseil.com
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' 31 rue Chaptal,
#5009 Paris
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