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L'actuaire devrait connaitre les notes éducatives pertinentes. Les notes éducatives ne
constituent pas des normes de pratique et sont donc de nature non exécutoire. Toutefois, elles
ont pour but d'illustrer I'application des normes de pratique, de sorte qu'il ne devrait y avoir
aucun conflit entre elles. L'actuaire devrait toutefois prendre note qu’une pratique que les notes
éducatives décrivent dans un cas particulier n'est pas nécessairement la seule pratique
reconnue dans ce cas ni nécessairement la pratique actuarielle reconnue dans une autre
situation. Le mode d’'application de normes de pratique dans un contexte particulier demeure
la responsabilité des membres. A mesure qu’évoluent les normes de pratique, une note
éducative peut ne pas faire renvoi a la version la plus actuelle des normes de pratique.
L'actuaire devrait donc se reporter a la version la plus récente des normes. Afin de soutenir
I'actuaire, le site Web de I'ICA présente un document de référence a jour indiquant les
modifications en cours aux fins de la mise & jour des notes éducatives.
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au marché des garanties
vertu d’IFRS 17

La Commission des rapports financiers des compagnies d
présente ébauche de note éducative afin de fournir des c i réalisation d’une

évaluation conforme au marché des contrats d’ass Cc garanties financieres dans le
respect de la Norme internationale d’informatior™gganc

ci ections. La section 1 (Introduction)
présente un survol des sections incluses e te note éducative, de méme qu’une
breve description des conseils fourni sectiohs.

Le présent document est rédigé d es actuaires canadiens et il ne vise pas a
reproduire d’autres conseils. Qn t lus amples informations dans les publications de
I’Association Actuarielle In ‘ autres documents de I'ICA. L'ébauche de note
éducative intitulée Confo anseils applicables d’IFRS 17 fournit des conseils aux
actuaires qui évaluent la co rmité alanorme IFRS 17. Elle s’applique a toutes les notes
éducatives relative 1/ les membres sont encouragés a la passer en revue avant la
lecture de toute not relative a I'lFRS 17.

Une version préliminai\R de la présente note éducative a été partagée avec les commissions
suivantes :

e Commission des rapports financiers des compagnies d’assurances IARD;
e Commission sur la gestion des risques et le capital requis;

e Commission sur I'actuaire désigné/responsable de I'évaluation;

e Commission sur les normes comptables internationales (assurance);

e Commission de I'indemnisation des accidents du travail.

Elle a également été partagée avec le Conseil des normes comptables. L'ébauche de note
éducative a été présentée a plusieurs reprises a la Direction des conseils en matiére d’actuariat
(DCA) au cours des mois qui ont précédé la demande d’approbation. La sous-commission est
d’avis qu’elle a traité tous les commentaires importants recus des diverses commissions.
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L’élaboration de la présente note de service et de I'’ébauche de note éducative respecte le
protocole d’approbation de notes éducatives de la DCA. Conformément a la Politique sur le
processus officiel d’approbation de matériel d’orientation autre que les normes de pratique et
documents de recherche de I'Institut, cette ébauche de note éducative a été préparée par la
CRFCAV et sa diffusion a été approuvée par la DCA le 14 avril 2020.

L’actuaire devrait connaitre les notes éducatives pertinentes. Les notes éducatives ne
constituent pas des normes de pratique et sont donc de nature non exécutoire. Toutefois, elles
ont pour but d’illustrer I'application des normes de pratique, de sorte gu’il ne devrait y avoir
aucun conflit entre elles. L’actuaire devrait toutefois prendre note qu’une pratique que les
notes éducatives décrivent dans un cas particulier n’est pas nécessairement la seule pratique
reconnue dans ce cas ni nécessairement la pratique actuarielle reconnue dans une autre
situation. Le mode d’application de normes de pratique dans un contexte particulier demeure
la responsabilité des membres. A mesure qu’évoluent les normes de pratique, une note
éducative peut ne pas faire renvoi a la version la plus actuellg des normes de pratique.
L’actuaire devrait donc se reporter a la version la plus récen s normes. Afin de soutenir
I'actuaire, le site Web de I'ICA présente un document de ré
modifications en cours aux fins de la mise a jour des noteQ¢

La CRFCAV tient a souligner le travail des membres
participé a la préparation de la présente ébauch ative : Dean Stamp
(président), Robert Berendsen, Francis Berger. Blais, Steve Bocking,
Francois Boulé, Brian Fortune, Emmanuel Hame g, Francis Laporte,

us-commission qui ont

Priere d’adresser toute question o
éducative a Marie-Andrée Bouchefla mbou eckler.ca, a Dean Stamp a
dean stamp@manulife.com g&a Se Bocjghg a steve.bocking@londonlife.com.



mailto:mboucher@eckler.cam
mailto:dean_stamp@manulife.com
mailto:steve.bocking@londonlife.com

Ebauche de note éducative Mai 2020

Table des matieres

3 T4 4 o Yo [T ot 410 T o J RPN 5

2. Modélisation stoChastiqUE .......cccereeeiirieeiireenierienerrenneereeeseerenneeesensessenseenens 6
2.1 Générateur de SCENArios ECONOMIGUES........coovrerirrrerreeeeeeieiirreeeeeeeeeeeiesrrreeeeeeesssennns 7
2.2 Construction d’un MOAEIE GSE .........uuiiieiiiiiiieiiirreeeeec e e e eeserrreee e e e e e e eeanns 7
2.3 MOAEIES FISQUE-NEULIE .eeeieeiieiirieeeeee e ecceirreee e e esetrer e e e e e e eenabbareeeeeeseessssrrrereseeenas 8
2.3.1 Modeles stochastiques de tauxX d iNtEret ..........cooovvvirveiiiiiiiiieee e 8
2.3.2 Modeles de rendement des actifs .......ccoivicciiieeiieiiiiieeee e 10
2.4 Modeles monde réel avec déflateurs ........ccuvveeeeeiiiiiciiiiieeeee e 11
2.5 Approximations et simplifications possibles de la modélisation stochastique....... 11
2.5.1 Réduction du nombre de scénarios @ UtiliSer........cccoevvvveeeiiiiiiiiiieeeeee e, 12
2.5.2 Compression du nombre de dossiers en vigueur a traiter ..........cccoecvvveeecnveeeennnen. 12
253 Réduction de la fréquence des flux de trésorerie ‘ ....................................... 13
2.54 Réduction de la période de projection ....................,
2.6 Comportement des titulaires de contrats

3. Evaluation conforme au marché............cueeeeneees

3.1 CONTEXEE e

3.2 Taux d’intérét conformes au marché..................4

3.3 Volatilité conforme au marché ......................¢
331 Volatilité des actions — Période observ
33.2 Volatilité des actions — Hypothe
333 Volatilité des actions — Pérj
3.34 Volatilité des taux d’inté
335 Volatilité des rendement
3.36 Volatilité confor
3.3.7 Autres considé

3.4 Autres hypothéses confor™RE aU MarChe .........coooviiiiieiiei e
34.1 TAUX A€ CHREIMIEIIL. - M -++veeeerrrrreeesamnreeeaaiuneeessaseeeeesnreeeesasnseeesassseeesssnseeesssnsenessnnns
3.4.2 Ol Y-IETATelal. W97 an SO OSSP
343 INFIRtION o ettt ettt e e e sbee e e

4. Ajustements aux pMX de Marche@...........ccccereeeeireencerrenncereenerrenneerensseerensens

5. Considérations propres aux fonds distincts.......cccceeveeiiieniienncrenccreniereenenenees 29

5.1 Modeles d’@Valuation.........cooiuiiiiiiiiiiie e e s s e e s s raeeeen 29

5.2 Exception pour atténuation des FISQUES .....cceevuriieiriiieee ittt sre e s saae e e s siaaeee s 30

5.3TauxX d’actualiSation .....ccueeiiiiiiiiieiee e e e s raeeeen 31
53.1 Flux de trésorerie qui varient/ne varient pas en fonction des rendements d’un

ElEMENT SOUS-JACENT . ....utiiii it e s s e e e e saraes 31

5.3.2 Ajustements pour lIQUIdITE ......eveeiiiiiiee e 32
GlOSSAINE ceurrurrerrnereireireirereeseeseeseesresresressassessassssssssssssssssssassassassassasssssssssnssnssans 34
OUVIages de rEfEreNCEe ....ccccereeeerreenirrennierteenerrenseeerenseerensersessessensssssnssessansenss 36



Ebauche de note éducative Mai 2020

1. Introduction

IFRS 17 établit les principes de comptabilisation, d’évaluation, de présentation et d’information
a fournir relatifs aux contrats d’assurance.

La notion de conformité au marché et I'utilisation de variables de marché est omniprésente
dans la norme IFRS 17. Les variables de marché qui servent a déterminer les flux de trésorerie
d’exécution (FTE) seraient cohérentes avec les prix de marché observables. La notion de
variables de marché est décrite aux paragraphes IFRS 17.B42 a B48, tandis que les
paragraphes IFRS 17.B74 a B82 traitent de I'utilisation de variables de marché pour déterminer
le taux d’actualisation.

La présente ébauche de note éducative fournit des conseils pratiques sur des enjeux particuliers
au Canada qui ont trait a I’évaluation conforme au marché des contrats d’assurance avec
garanties financieres.

Les sections qui suivent donneront aux actuaires canadiens des
spécifiguement I’évaluation conforme au marché des produits
garanties financieres.

eils précis qui concernent
ce au Canada avec

De plus, nous traiterons des différentes méthodes de
de marché (rendements d’actions, taux d’intérét, et

éléments liés aux fonds distincts avec garanties et
garanti.

astique des variables
i question de certains
es produits avec taux d’intérét

Les principes directeurs qui suivent ont guidé ission de la CRFCAV dans la

rédaction de cette note :

e Avant toute chose, mettre I'acq@nt sur |g&ontexte canadien, plutét que de simplement
répéter les conseils act in igFlaux.

e Fournir des conseils
notes éducatives,canadi
choix stratégiqu i

mpatibles avec la norme IFRS 17 et les normes et les
es de pratique actuarielle, sans restreindre inutilement les

e Prendre en comptQ#Es implications liées a la mise en ceuvre des méthodes possibles; en
particulier veiller a len prendre en considération les options qui ne nécessitent pas de
colits et d’efforts excessifs.

Les chapitres 2 et 3 de I’ébauche de note éducative de I'ICA intitulée Application de la norme
IFRS 17, Contrats d’assurance renferme des conseils généraux sur les variables de marché. Cette
ébauche de note éducative, publiée en février 2019, est la reproduction exacte de |'exposé-
sondage de la Note actuarielle internationale (NAI) 100. La publication d’un autre exposé-
sondage de la NAI 100 est prévue et s’inspirera des commentaires des différents organismes, en
plus de fournir des conseils additionnels sur les modifications proposées a la Norme.

La présente ébauche de note éducative est structurée comme suit :
Section 2 : Modélisation stochastique

On s’attend a ce que la modélisation stochastique soit une pratique courante pour
reproduire les prix du marché puis évaluer les garanties financiéres des contrats
d’assurance. La section aborde I'utilisation de la modélisation stochastique et met I'accent
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sur les pratiques prévues par I'lFRS 17 pour I'évaluation des contrats d’assurance avec
garanties financieres.

Section 3 : Evaluation conforme au marché

Le point de départ pour I'évaluation des garanties financiéres des contrats d’assurance
consiste a identifier les scénarios stochastiques qui reproduisent les prix observables sur le
marché. Cette section traite de cette question et des méthodes potentielles pour estimer
les prix du marché lorsqu’ils ne peuvent étre observés.

Section 4 : Ajustements aux prix du marché

Cette section traite des ajustements (p. ex. les ajustements pour liquidité, etc.) qui
peuvent étre apportés pour tenir compte des différences entre les instruments financiers
et les garanties financieres des contrats d’assurance.

Section 5 : Considérations propres aux fonds distincts ‘

ccent sur les fonds
a I’évaluation
mission estime qu’il

Cette section aborde des questions supplémentaires en
distincts. Bien que ces questions ne soient pas unique
confirme au marché (c.-a-d. le sujet de la présente note
est souhaitable de les aborder.

Le lecteur trouvera, a la fin du présent document, entant un glossaire et des
ressources supplémentaires. Cette section a pour de rnir des définitions simples de
certaines expressions en usage dans le prés aMsi que des références a la

littérature didactique sur la modélisation qgue etY évaluation conforme au marché.

ne

2. Modélisation stochastiqu

Aux termes du paragraphe IFRS
us les scénarios, aux flux de trésorerie contractuels
d’un groupe de contrats d’asse e au montant, a I’échéancier et a l'incertitude. » Les

wd’autres techniques comme la modélisation stochastique
peuvent s’avérer plus fialgg#et plus faciles a mettre en ceuvre. Toutefois I'entité s’assurerait
gue la technique choisie nd@roduit pas des résultats qui difféerent de maniére significative de
ceux obtenus par la technigUe du portefeuille de réplication. L’exercice du jugement est
nécessaire pour déterminer quelle méthode permet le mieux d’atteindre I'objectif d’estimer des
variables qui cadrent avec les variables de marché observables dans des faits et circonstances
précis.

du portefeuille de réplic

Etant donné que les garanties financiéres des contrats d’assurance (p. ex. fonds distincts, taux
minimums garantis, etc.) sont souvent complexes et dépendent de taux de mortalité et de
déchéance, trouver des actifs de réplication qui correspondent exactement aux flux de
trésorerie des contrats d’assurance peut ne pas étre possible. Par conséquent, la présente
ébauche de note éducative met plut6t I'accent sur l"utilisation des techniques de modélisation
stochastique, sans exclure pour autant le recours possible a d’autres techniques, incluant une
technique de portefeuille de réplication pour évaluer les garanties financieres des contrats
d’assurance.
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Un modele stochastique comporte généralement deux composantes principales : 1) un
générateur de scénarios économiques (GSE) et 2) un modéle de flux de trésorerie du passif. Les
GSE font I'objet des sections 2.1 a 2.5. Les modeles de flux de trésorerie du passif liés au
comportement des titulaires sont traités a la section 2.6. D’autres conseils sur ces modeéles en
vertu d’IFRS 17 sont donnés dans I'ébauche de note éducative de I'ICA intitulée Estimation des
flux de trésorerie futurs pour les contrats d’assurance de personnes en vertu de la norme IFRS 17.

2.1 Générateur de scénarios économiques

Un GSE est un modele qui simule les trajectoires futures possibles des variables économiques et
financieres, telles que les rendements d’actions, les taux d’intérét sans risque, les écarts de
crédit, I'inflation, etc.

Les GSE sont couramment utilisés par les assureurs pour I'analyse des risques et I'évaluation des
caractéristiques des produits avec d’'importantes options (c.-a-d. qui présentent une distribution
des résultats trés asymétrique autour de la médiane). Les GSE sa‘mt uvent qualifiés comme
étant « monde réel » ou « risque-neutre ». En regle générale, le jos des GSE monde réel
servent a mesurer le risque et a tenir compte des scénarios h ur quantifier
I'incidence d’événements futurs possibles (pondérés selon le , tandis que les
scénarios des GSE risque-neutre servent a évaluer les f| es dérivés incorporés.
Les GSE monde réel sont étalonnés de maniere a prodalire arios qui imitent la
distribution des rendements historiques réels ou o refMgesentent le propre point de vue de
I"utilisateur quant a la distribution des résultats futuSosS@les. Les GSE risque-neutre sont
étalonnés de maniere a produire des scénari i 'ils sont utilisés pour calculer le prix

d’options négociées sur les marchés fin s, N@roduisent les prix de marché observables de
ces options.
Les praticiens préferent habituellg s GSEgisque-neutre aux GSE monde réel lorsqu'il

or marché. Toutefois, avec I'utilisation de
pvenir conformes au marché. Pour les évaluations

La principale condition que ®oit remplir un modele GSE est que son étalonnage « reproduise » la
cible.

Qu’on choisisse un modele monde réel ou risque-neutre, I’évaluation selon I'lFRS 17 serait
conforme au marché. Des tests de martingale? seraient effectués pour s’assurer que le modeéle
est sans arbitrage, ce qui constitue une condition nécessaire dans le cas d’une évaluation
conforme au marché. Nous présentons ci-apres, respectivement aux sections 2.3 et 2.4, des
considérations générales pour la modélisation stochastique avec des modeéles risque-neutre et
des modeles monde réel avec déflateurs.

Une fois qu’un modele GSE conforme au marché est étalonné de maniéere a reproduire les prix
observables des instruments financiers négociés alors, conformément au

L Voir le glossaire.
2 Les sections 9.4 et 10.2 du document de 2016 de la SOA intitulé Economic Scenario Generators, A Practical Guide
fournissent des détails utiles au sujet des tests de martingale; voir également le glossaire.

7
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paragraphe IFRS 17.B78(c), le méme ensemble de scénarios servirait en autant que les contrats
d’assurance ont les mémes caractéristiques que les instruments financiers. Dans bien des cas,
les contrats d’assurance ont au moins une caractéristique qui differe (en particulier la liquidité)
par rapport aux instruments financiers disponibles. Dans ces cas, le GSE serait ajusté pour tenir
compte des différences entre les options/garanties incorporées et les instruments financiers
utilisés pour étalonner le GSE et les scénarios.

Cet étalonnage peut nécessiter un processus itératif a plusieurs étapes, par exemple :
1. estimer les paramétres du modéle GSE;
2. générer des scénarios et les utiliser pour calculer les prix d’options négociées;
3. comparer les prix calculés aux prix de marché observables;
4

si les prix calculés ne sont pas assez prés des prix du marché, revenir a I'étape 1 et
ajuster les paramétres; ‘

5. le GSE serait ensuite ajusté pour tenir compte des différ;
options/garanties incorporées et les instruments finaggi
scénarios, le cas échéant.

Le rapport de mars 2002 de I'ICA intitulé Groupe de t sur les garanties de
placements des fonds distincts et le document de 201 titulé Economic Scenario
Generators, A Practical Guide constituent d’excelle es de référence au sujet des
modeles GSE et de la modélisation.

2.3 Modeéles risque-neutre

istent surtout sur les relations mathématiques
est étalonné de maniere a produire des prix
ec les prix de marché observables (p. ex. les

pons sur indice boursier, etc.), les assureurs utilisent le

Un cadre d’évaluation et un GSE risqu@&neutre
dans et entre les instruments fingaale r’QLOrsq

ensemble de flux de tré
marché financier (habitu entles taux d’intérét et les rendements d’actions). Les GSE risque-
neutre ou conformes au ché seraient mis a jour a chaque date d’évaluation pour tenir
compte des conditions existantes du marché.

Le lecteur trouvera de plus amples détails sur la forme des modeles de rendement de I’actif qui
pourraient étre utilisés dans les divers aspects d’'une évaluation risque-neutre dans les
sections 2.3.1 et 2.3.2.

2.3.1 Modeles stochastiques de taux d’intérét

Il existe trois utilisations possibles des modeéles stochastiques de taux d’intérét dans une
évaluation risque-neutre :

1) pour 'actualisation (voir la section 2.3.1.1)
2) pour I'évaluation des options relatives aux taux d’intérét (voir la section 2.3.1.2)

3) comme intrant du modele de projection du rendement des actifs (voir la section 2.3.1.3)


http://www.actuaries.ca/members/publications/2002/202012f.pdf
http://www.actuaries.ca/members/publications/2002/202012f.pdf
https://www.soa.org/globalassets/assets/files/research/projects/research-2016-economic-scenario-generators.pdf
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Il convient de souligner que lorsque I'on utilise un modele de taux d’intérét pour I'une ou l'autre
des deux dernieres fins susmentionnées, le méme modele doit étre utilisé pour I'actualisation,
afin de réussir le test de martingale en vertu de I'évaluation de la probabilité de risque-neutre.
Des exemples de formes de modeéles pour chaque fin sont donnés ci-dessous.

2.3.1.1 Modeéles de taux d’intérét pour ’actualisation

Les modeles de taux d’intérét qui génerent des taux d’intérét sans arbitrage seraient utilisés
pour actualiser les garanties du marché. Il s’agit notamment des modeles de la structure par
terme affine3, du modéle Heath-Jarrow-Merton (HJM), etc.

Parmi ces modeles de taux d’intérét sans arbitrage, il en existe qui peuvent reproduire
parfaitement les courbes de taux au comptant sans risque observables (p. ex. le modéle HIM) et
d’autres qui ne peuvent reproduire parfaitement la courbe de taux au comptant sans risque
observable (p. ex. le modele Cox-Ingersoll-Ross). Le modéle qui reproduit parfaitement la
courbe des taux au comptant sans risque observable est généra‘ t préféré a celui qui ne le
peut pas.

2.3.1.2 Modeéles de taux d’intérét pour les options sur tau

Un actuaire pourrait utiliser un modeéle stochastique detaux d'Qatéré ur évaluer les options
sur taux d’intérét. Le modéle qui permet de reprodui i ervables des options sur taux
d’intérét (options sur swap, planchers, plafonds,

swap, des planchers et des plafonds (voyez rigo, D. et Mercurio, F. (2006)). Le
modele HIM pourrait également étre utiligs valuer les options sur swap (voyez par
exemple Henrard (2003)). Le méme mgié it Wlisé pour actualiser les flux de trésorerie

des options.

2.3.1.3 Modeéles de taux d’in ants du modéle de projection du rendement
des actifs

Dans sa forme la plus ggme M Ux court ou le taux du marché monétaire d’'un modele
stochastique de taux d’i isé comme composante de rendement sans risque dans un

modele de rendement d
rendements du méme mod@le stochastique de taux d’intérét, qui correspondent aux durées des
fonds obligataires modélisés, sont également transmis au modele de rendement des fonds
d’obligations lorsque I'on utilise une approche fondée sur les « principes de base ». Pour veiller
a ce que les modeles de rendement des actifs dans |’évaluation de la probabilité risque-neutre
passent le test de martingale, le modéle de taux d’intérét utilisé pour projeter le rendement des
actifs doit également étre appliqué a 'actualisation (c.-a-d. que I'actualisation repose sur le taux
court modélisé ou le taux du marché monétaire). Cela a pour conséquence que des taux
d’actualisation propres a un scénario sont nécessaires lorsque I'on utilise des modeéles de
rendement des actifs qui utilisent des taux d’intérét stochastiques comme intrant et que des
taux d’actualisation déterministes sont nécessaires lorsque I'on utilise des modeles de
rendement des actifs qui utilisent des taux d’intérét déterministes comme intrant.

La section 2.3.2 traite plus en détail des choix de modéles pour le rendement des actifs.

3 Voir le glossaire.
4Voir le glossaire.
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2.3.2 Modéles de rendement des actifs
2.3.2.1 Modeéles de rendement des fonds d’obligations

Selon la forme de modele la plus générale, les rendements stochastiques des fonds
d’obligations seraient fondés sur des projections de taux d’intérét stochastiques risque-neutre
convertis en rendements de fonds d’obligations.

Les scénarios stochastiques de taux d’intérét peuvent servir a modéliser directement les
variations de la valeur marchande des fonds d’obligations et les rendements futurs. Ce type
d’étalonnage des rendements de fonds d’obligations fondés sur des « principes de base »
exigerait toutes les hypotheses nécessaires pour étalonner le modele stochastique de taux
d’intérét, ainsi que les hypothéses conformes au marché pour la durée des fonds d’obligations,
les écarts de crédit, les corrélations des taux d’intérét/écarts de crédit, les défauts, etc. Certains
pourraient étre difficiles a obtenir et nécessiter le recours au jugement.

Par ailleurs, des approches plus simples qui utilisent toujours de‘ x d’intérét stochastiques
ndement des actions
(et autres actifs) pour modéliser les rendements des fonds d” out lorsque les
hypotheses requises pour I'approche des « principes de base gé ) une importante dose

de jugement.

Il convient également de souligner que I'utilisatio chastiques de taux d’intérét
n’est pas nécessaire dans tous les cas. L'actuaire po it isager des approches plus simples,
comme l'utilisation d’un taux d’intérét déterfQinis un modele de rendement des actions
(et autres actifs) pour modéliser stochasjg les rendements des fonds d’obligations,
lorsque ces simplifications produisent niveau d’approximation raisonnable.
Entre autres éléments a prendre en c pour déterminer un degré d’approximation
raisonnable, mentionnons I'impg u risque des fonds d’obligations par rapport au
risque global de I'option incq évaluer et la disponibilité de I'information pertinente sur
le marché.

Le choix du modele de intérqppour les rendements des fonds d’obligations serait le
méme que celui appliqu sation.

2.3.2.2 Modeéles de rendent des actions (et autres actifs)

Dans leur forme la plus générale, les modeles de rendement des actions (et autres actifs)
utilisent une évaluation du risque-neutre fondée sur les mémes scénarios de taux d’intérét que
ceux servant a calculer le rendement des fonds d’obligations. Plus précisément, si les taux
d’intérét stochastiques étaient utilisés pour modéliser les rendements des fonds d’obligations,
les mémes taux d’intérét stochastiques seraient utilisés pour modéliser les rendements des
actions (et autres actifs). De méme, si des taux d’intérét déterministes ont été utilisés pour
modéliser les rendements des fonds d’obligations, les mémes taux d’intérét déterministes
doivent étre utilisés pour modéliser les rendements des actions (et autres actifs).

Pour veiller a ce que les modéles de rendement de I'actif utilisés dans I’évaluation de la
probabilité risque-neutre réussissent le test de martingale, le modéle de taux d’intérét servant a
modéliser le rendement de I’actif doit également étre utilisé pour I'actualisation. Comme les
flux de trésorerie d’évaluation proviennent a la fois du rendement des actions (et autres actifs)

10
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et du rendement des fonds d’obligations, cette condition ne peut étre remplie que si le méme
modele de taux d’intérét est utilisé pour tous les modeles de rendement des actifs.

Le modele qui permet de reproduire les prix observables des options sur le rendement des
actions (options, etc.) serait préféré a celui qui ne le peut pas. Il existe de nombreuses
approches pour modéliser les rendements des actions, comme une approche log-normale

(p. ex. le modele de Black-Scholes), une approche log-normale a changement de régime ou une
approche stochastique de volatilité.

2.4 Modeéles monde réel avec déflateurs

Un cadre d’évaluation et un GSE monde réel servent a produire une distribution réaliste des
trajectoires futures possibles des variables économiques et ils sont couramment utilisés dans la
gestion des risques lorsque la distribution des résultats constitue le point de mire. Les scénarios
monde réel sont habituellement étalonnés en fonction de valeurs de référence historiques et
peuvent aussi refléter des points de vue prospectifs (c.-a-d. un j@ nt d’expert).

cohérents avec les prix de marché observables. Le déflateur
d’actualisation stochastique sous la mesure de probabilité ph e taux d’actualisation

stochastique ne peut pas prendre n’importe quelle for e du déflateur serait telle que
tous les actifs accessibles sur un marché sont des ma marché serait sans
arbitrage.

Les parameétres du déflateur peuvent étre ét
I’évaluation risque-neutre, qui est la dérjys

étalonner les parameétres de la mesur
comme le produit d’une obligation zé
approche assure la cohérence
déflateurs.

couponj#t de la dérivée de Radon-Nikodym. Cette
g risque-neutre et le modele monde réel avec

Pour plus de détails sur 5 rs, voyez l'article sur les déflateurs dans le bulletin Risk and
Rewards de la Society o i A) ou voyez Withrich (2016).

2.5  Approximations e plifications possibles de la modélisation stochastique

Les calculs décrits dans la pNsente section peuvent étre longs et devoir étre réalisés par de
puissants ordinateurs. Cette section contient une liste non exhaustive d’approximations et de
techniques de modélisation qui peuvent étre utilisées pour réduire le nombre de calculs requis.

A noter que I'utilisation des approximations et des techniques dont il est question ici pourrait
étre contrainte par d’autres obligations d’information d’IFRS 17. Par exemple, les exigences
relatives au niveau de regroupement, les rapports par cohorte, etc., peuvent limiter I'utilisation
de techniques de compression.

> 1l s’agit d’'une méthode qui permet de convertir les probabilités actuelles (monde réel) en probabilités risque-
neutre.

11
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2.5.1 Réduction du nombre de scénarios a utiliser

Le nombre de scénarios utilisés dans les simulations de Monte-Carlo® est un facteur
déterminant du temps requis pour effectuer les calculs. Des techniques peuvent étre utilisées
pour réduire le nombre de scénarios devant étre traités pour chaque contrat, tout en
préservant la fiabilité des résultats. Toutefois, le principal inconvénient de ces techniques est
gue, si les résultats totaux peuvent étre précis, la prudence est de mise lorsqu’on examine des
groupes de contrats d’assurance.

Voici quelques facons permettant de réduire le nombre de scénarios a utiliser.

1) Utilisation de scénarios différents pour chaque contrat
Cette technique consiste a utiliser des scénarios différents pour chaque contrat a évaluer
(p. ex. en appliguant I'ensemble x de scénarios au contrat 1, I'ensemble y de scénarios
au contrat 2, etc.) ol les ensembles de scénarios sont générés a I'aide du méme modele
et des mémes parametres. Cette application réduit le n total de scénarios
exécutés pour tous les contrats, car un plus petit ensem narios par contrat peut
e scénarios pour

conditionnelle unilatérale (ECU 0)) et cette t i ut étre utilisée lorsque la
distribution des résultats regroupés est red r examiner les mesures de risque

(p. ex. ECU 75, ECU 95, etc.)” ou si les scénar@ane t pas pondérés également
(comme le cas réel des modeles défla ¢on pratique de mettre cela en place
consisterait a utiliser le numéro

. ex. en utilisant un plus grand nombre de
vice versa), en prévoyant une durée

e réduction de la variance

fe la variance permettent d’utiliser un plus petit nombre de
poMante de précision dans les résultats. Entre autres techniques
couramment utilise@s, mentionnons (i) les variables antithétiques : cette technique
consiste en |'utilisati®n de scénarios par paires; par exemple, si le nombre uniforme u est
utilisé pour une trajectoire aléatoire, une autre trajectoire utiliserait 1-u; (ii) une variable
de contrdle; (iii) I'échantillonnage préférentiel; et (iv) I’échantillonnage stratifié?.

2) Utilisation de teghniques
Les techniques i
scénarios sans pe

2.5.2 Compression du nombre de dossiers en vigueur a traiter

Une autre méthode permettant de réduire le temps de calcul consiste a réduire le nombre de
dossiers du passif a traiter. Une facon de s’y prendre consiste a « comprimer » le nombre de
contrats en portefeuille. Cela signifie qu’il faut utiliser des techniques pour faire les mémes
calculs relativement a un portefeuille dont le nombre de contrats est nettement inférieur, mais

6 Voir le glossaire.

7 I’ECU(75) du contrat A plus 'ECU(75) du contrat B ne correspondront pas a I'lECU(75) des contrats A et B
combinés, méme si la méme distribution est utilisée. L'ECU(0) du contrat A plus I'ECU(0) du contrat B devraient étre
égales a 'ECU(0) des contrats A et B, si la méme distribution est utilisée.

& Voir le glossaire.
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obtenir un résultat semblable. Selon les besoins de I'actuaire, plusieurs degrés de complexité
peuvent étre utilisés pour les algorithmes de compression. Il existe des méthodes simples, telles
que le regroupement de contrats semblables sur la base de I'information sur les contrats dans
I’en-vigueur, et des méthodes plus complexes comme un algorithme de groupement.

Si I'algorithme de compression n’est pas aligné sur les groupes utilisés pour la production de
rapports selon IFRS 17, une méthode de répartition pourrait étre nécessaire pour répartir le
passif total entre les groupes appropriés.

2.5.3 Réduction de la fréquence des flux de trésorerie

La fréquence des flux de trésorerie modélisés (mensuels, trimestriels, etc.) est un facteur
déterminant du temps de calcul. Si I'impact de |'utilisation de flux de trésorerie mensuels plutot
gue trimestriels est négligeable, il serait raisonnable d’opter pour une évaluation trimestrielle.
Une autre facon serait d’utiliser les flux de trésorerie mensuels pour les X premiéres années, les
flux de trésorerie trimestriels pour les Y années suivantes et les ‘u trésorerie annuels pour
le reste des années.

2.5.4 Réduction de la période de projection

La période de projection est un facteur déterminant du emps i 'impact de la
réduction de la période de projection est négligeabl nnable d’opter pour une
période plus courte. Une autre option serait d’util plus courte et de mesurer le

compte dans I"évaluation. Il
comportement des titulaires (¥
d'utilisation des prestatg
sont réputées fluctuer €
d’évaluation monde réel & cadre risque-neutre conforme au marché. Plus précisément, les
titulaires de contrats ne m&lifieront pas leur comportement du fait de 'adoption d’IFRS 17.
Pour plus d’informations a ce sujet, voyez Panneton et Boudreault (2011) [3].

ssaire de modifier les hypothéses relatives au
éances, les retraits partiels et les autres possibilités
e |'option de conversion ou de transformation en rente) qui

Toutefois, il pourrait y avoir des situations spécifiques pour lesquelles I'étalonnage de
I'interaction entre les variables de marché et les variables autres que de marché (p. ex. les
déchéances) pourrait nécessiter un ajustement, conformément au paragraphe IFRS 17.B53 qui
stipule « dans d’autres cas, il peut exister des corrélations entre les variables de marché et les
variables autres que de marché ... L’entité doit veiller a ce que les probabilités des scénarios et
les ajustements au titre du risque non financier qui se rapporte aux variables de marché cadrent
avec les prix de marché observés qui sont dépendants de ces variables. » A titre d’exemple, on
peut penser a la valeur de la garantie modélisée comme la valeur actualisée (VA) des paiements
(p. ex. la VA de la garantie de versement des prestations sur un produit avec une garantie de
retrait minimale (GRM)). Dans cet exemple, la valeur de la garantie pourrait étre impactée par le
passage d’un taux d’actualisation monde réel a un taux d’actualisation risque-neutre, ce qui
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nécessiterait peut-étre qu’une formule de déchéance dynamique utilisant cette fonction soit
étalonnée de nouveau.

Enfin, il convient de noter que lorsque le risque financier est inclus dans la valeur actualisée des
flux de trésorerie, les hypotheses liées au risque non financier (p. ex. les taux de déchéance)
seraient sur une base de meilleure estimation. Si le fait d’inclure une marge dans les hypotheses
liées au risque non financier a aussi |'effet de modifier le colit des options incorporées, I'impact
de ce changement serait inclus dans |'ajustement au titre du risque non financier (plutot
gu’inclus dans la provision au titre du risque financier dans la valeur actualisée des flux de
trésorerie futurs).

3. Evaluation conforme au marché

La valeur conforme au marché d’un actif ou d’un passif est sa valeur marchande, s'il est
facilement négociable sur le marché au moment ou I'évaluation est effectuée et, pour tout
autre actif ou passif, une meilleure estimation raisonnable de cdq erait sa valeur marchande
s’il avait été facilement négociable au moment de I'évaluation 9). Cette section
présente le contexte et fournit des conseils sur I’évaluation c
d’assurance avec garanties financieres offerts au Canada. Elle divers éléments a
prendre en considération pour déterminer le co(t des ieXi res (p. ex. rendements
d’actions, taux d’intérét sans risque, taux de change, élations).

3.1 Contexte

En ce qui concerne les « estimations des flux
stipule que celles-ci doivent « refléter le, e de I’entité, pour autant que les estimations
des variables de marché pertinentes c
variables ». Ce point est développé au es IFRS 17.B42 a B53.

Le paragraphe IFRS 17.B44 sti b stimations de variables de marché doivent cadrer

avec les prix de marché obse Ry pie d’évaluation. L’entité doit utiliser autant que
possible des données d’ grvables et ne doit pas substituer ses propres estimations aux
données de marché obs is dans les circonstances décrites au paragraphe 79

d’IFRS 13 Evaluation de | e vareur. Conformément a IFRS 13, les variables qui doivent étre
déduites (par exemple par®& qu’il n’existe pas de variable de marché observable) doivent cadrer
autant que possible avec lePvariables de marché observables. »

Selon la norme IFRS 13, Evaluation de la juste valeur, les données d’entrée sont de trois
niveaux :

Données d’entrée de niveau 1 :
e Les données d’entrée de niveau 1 s’entendent des cours (non ajustés) auxquels
I’entité peut avoir accés a la date d’évaluation, sur des marchés actifs, pour des
actifs ou des passifs identiques.

Données d’entrée de niveau 2 :
e Les données d’entrée de niveau 2 sont des données concernant I’actif ou le passif,
autres que les cours du marché inclus dans les données d’entrée de niveau 1, qui
sont observables directement ou indirectement.

14
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Données d’entrée de niveau 3 :
e les données d’entrée de niveau 3 sont des données non observables concernant
I'actif ou le passif.

Les prix des garanties financieres des contrats d’assurance au Canada ne sont pas directement
observables sur le marché, mais certaines données d’entrée permettant de déterminer ces prix
le sont. Par exemple, les taux d’actualisation et la volatilité implicite du marché peuvent étre
déterminés en fonction des prix du marché des options (p. ex. sachant le prix donné d’une
option supposant un modele lognormal, on peut déterminer une volatilité appropriée —la

« volatilité implicite » — pour reproduire ce prix). Comme il ne s’agit pas de prix directement
disponibles sur les marchés, les taux d’actualisation et les volatilités implicites seraient classés
dans les données d’entrée de niveau 2. Toutefois, les garanties financieres ont souvent une
durée plus longue que les options et les obligations disponibles sur le marché, ce qui signifie que
des données de niveau 3 seraient nécessaires pour la partie non observable du marché. Dans le
cadre d’une estimation de niveau 3, IFRS 13.89 indique :

Lorsqu’elle élabore des données d’entrée non observables, |’
information disponible dans les circonstances, qui peut co
propres. Pour élaborer des données d’entrée non observabl
propres données, mais elle doit les ajuster si I’infor,
que d’autres intervenants du marché utiliseraiegt

ifférentes, ou s’il existe un
urQ autres intervenants du marché

(comme une synergie spécifique a I’entité st Bas tenue de mener des recherches
exhaustives pour obtenir I'information pothe¥es des intervenants du marché. Mais

les élaborées de la facon décrite ci-dessus
es par les intervenants du marché et satisfont

hypothéses. Les données d’entrée
sont considérées comme des

/

e des garanties financieres qui sont semblables a ceux des
aient pris en compte, en plus des données propres a I'entité.

prescrite par IFRS 17. Tout®ois, le paragraphe IFRS 17.B48 indique : « L’exercice du jugement
est nécessaire pour détermifier quelle méthode permet le mieux d’atteindre I'objectif d’estimer
des variables qui cadrent avec les variables de marché observables dans des circonstances
précises. Il importe tout particulierement que la technique utilisée aboutisse a une évaluation
des options et garanties prévues aux contrats d’assurance qui cadre avec les prix de marché
observables (s’il en existe) pour de telles options et garanties. »

L’actuaire ferait donc preuve de jugement pour établir des hypotheses conformes au marché en
vertu d’'IFRS 17, lorsqu’il n’existe pas de données de marché observables mais aussi dans
certaines circonstances lorsqu’il en existe. En voici deux exemples.

e Etalonner les modeéles en fonction de plusieurs points de données. Par exemple, vu qu’il
est généralement difficile d’étalonner un modeéle stochastique de taux d’intérét de fagon
a ce que les valeurs de marché observables soient reproduites sur toute la surface de
volatilité, le modele serait plutét étalonné de maniéere a reproduire les valeurs de
marché observables a des termes/maturités clés et a « reproduire raisonnablement » les
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valeurs de marché observables a d’autres termes/maturités, ces derniéres obligeant
I'actuaire a faire preuve de jugement pour décider d’un seuil d’étalonnage approprié.

e Al'annexe A, Définitions, de la norme IFRS 13, un marché actif se définit comme étant
un « marché sur lequel ont lieu des transactions sur I’actif ou le passif selon une
fréquence et un volume suffisants pour fournir de fagon continue de I'information sur le
prix ». Dans de gros marchés stables, il est facile de déterminer si les prix proviennent de
marchés actifs; par contre, dans des marchés plus petits ou moins stables (sous tension),
il est plus difficile de procéder a cette détermination et il faut faire preuve de jugement.

Bien que les modeles seraient initialement étalonnés pour reproduire les valeurs observables
sur le marché, il conviendrait d’envisager des ajustements a ces modeles a I'égard des écarts
entre les options/garanties incorporées et les instruments financiers ayant servi a I'étalonnage.
Ces ajustements sont abordés ci-dessous et a la section 4 de la présente ébauche de note
éducative.

On s’attend a ce que les modeéles risque-neutre conformes au
utilisés que les modeles monde réel avec déflateurs, c’est po
suivent, nous nous intéressons particulierement a ces modele
marché.

laboré en étalonnant un GSE
ou bservables sur un marché actif des
r sWap, options sur actions, etc.).

Le modele d’évaluation conforme au marché selo
risque-neutre conforme au marché qui reproduit
instruments financiers négociés (p. ex. swapgopti

Ce modele serait par la suite mis a jour
incorporées et les instruments financi

Ifférences entre les options/garanties

1. Ajustements pour les flux de tr i ne varient pas en fonction des rendements
d’éléments sous-jacentig rs caractéristiques de liquidité, comme

instruments fina

L’ajustement pour la liqui®gé serait pris en compte dans (i) I'établissement des rendements
attendus dans le GSE qui gefere les rendements utilisés pour projeter les flux de trésorerie du
passif; et (ii) le taux d’actualisation utilisé pour actualiser les flux de trésorerie du passif a la date
d’évaluation. On s’assure ainsi que les propriétés de martingales et sans arbitrage de
I’évaluation conforme au marché sont préservées. L’ajustement pour la liquidité est abordé a la
section 5.3 de la présente ébauche de note éducative, de méme que dans I'ébauche de note
éducative Taux d’actualisation des contrats d’assurance de personnes selon IFRS 17, dont la

publication est prévue en 2020.

Comme il est indiqué a la section 2.3.2, la forme générale d’'un modele risque-neutre conforme
au marché exige des hypothéses concernant les taux d’intérét et la volatilité. Les taux d’intérét
conformes au marché sont discutés dans I’ébauche de note éducative de I'lCA Taux
d’actualisation des contrats d’assurance de personnes selon IFRS 17. Les hypothéses de volatilité
conforme au marché sont abordées a la section 3.3 ci-dessous.
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3.2 Taux d’intérét conformes au marché

Lorsque le GSE est risque-neutre, le rendement attendu des actifs serait égal aux taux d’intérét
sans risque. Les flux de trésorerie du passif générés par ce modele seraient actualisés aux
mémes taux sans risque. Les taux d’intérét sans risque en vertu d’IFRS 17 font I'objet de
I’ébauche de note éducative de I'ICA Taux d’actualisation des contrats d’assurance de personnes
selon IFRS 17.

Quel que soit le modele de taux d’intérét choisi, les rendements des intrants doivent étre
conformes a la courbe de rendement observable sur le marché a la date de présentation de
I'information financiére.

3.3 Volatilité conforme au marché

Comme il est indiqué dans les considérations générales relatives a la conformité au marché, au
début de la présente section, les données d’entrée conformes ay mgrché refléteraient les prix
de marché lorsque ceux-ci sont observables et seraient cohéren ec les prix de marché

hypothétiques lorsqu’ils ne sont pas observables.

nous recommandons, en vertu d’IFRS 7, s'établit com i aleurs
hypothétiques/illustrées pour les données de volatili

Approche de volatjlité

Estimation stable &
long terme

Prix de marché ]
X MNivellernent
observés |

Taux

Cette méthode s’appliquerait dans les situations ou il existe un marché observable. Dans
certaines situations, il n’y aura pas de marché observable et une estimation stable a long terme
pourrait étre la meilleure et la seule donnée d’entrée.

Les hypothéses de volatilité conformes au marché relatives au rendement des actions, aux taux
d’intérét et au rendement de fonds d’obligations sont examinées dans les sections qui suivent.

3.3.1 Volatilité des actions — Période observable

La principale source de prix de marché pour la volatilité des actions serait les options sur
actions. Les prix des options sur actions peuvent étre cotés par divers fournisseurs de données
de marché. En plus du prix, la volatilité implicite peut étre cotée. Ces cours permettent de
traduire le prix du marché en une volatilité implicite a I'aide d’'une méthode de Black-Scholes
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(c.-a-d. en supposant un modeéle lognormal). Cette méthode ne requiert que deux données
d’entrée pour déterminer le prix d’'une option : le rendement sans risque et la volatilité. Par
conséquent, si le prix est connu, la volatilité « implicite » peut étre calculée.

La surface de volatilité implicite peut étre obtenue a I'aide des prix en vigueur des options
d’achat et de vente. La volatilité est disponible par degré de parité et par terme. Certaines
volatilités sont tirées de prix observables (ou interpolées entre des valeurs observables) et
d’autres sont des valeurs extrapolées (non observées).

Selon I'information sur les marchés, les cours des marchés actifs ne sont généralement
disponibles que pendant trois mois dans le cas du TSX 60 (le principal marché canadien) et
jusqu’a deux ans dans celui du S&P 500° (le principal marché américain). Les cours pour de plus
longs termes peuvent étre disponibles de gré a gré auprés de banques d’investissement. Ces
cours sont fondés sur des offres concurrentielles des banques d’investissement, mais ils perdent
en robustesse a mesure qu’ils s’éloignent dans le futur. En pratigue, Jes cours de gré a gré de
longue durée sont rarement négociés et, par conséquent, ne ré ent pas a la définition d’une
estimation de niveau 2. Néanmoins, les cours de gré a gré peu a seule référence

Cela montre qu’il est sans doute seulement possible
court terme pour un indice particulier. Les cours nformation provenant
d’autres indices pourraient servir a allonger la pério ir de laquelle les données du
marché sont utilisées, mais il faudrait apport
ces informations du marché, pour tenir faible volume de transactions ou des
différences entre les indices. La diffic i
ces valeurs, car I'information requise rrait n@ipas toujours étre raisonnable ou justifiable.

consisterait a appliquer I'information de la
période observable plus long¥ P afin d’« allonger » les données de la période
observable du TSX 60 ( . oIer les données de marche observables du TSX (pIus
courtes) en utilisant le
volatilité des actions du

Un résumé des périodes tyRs de données de marché observables recensées par la sous-
commission est présenté ci-apres.

Indice Période observable

Indice composé/TSX 60 De 3 mois a 6 mois
S&P 500 De1,5ana?2ans
EAEO Delanal,5an

3.3.2 \Volatilité des actions — Hypothése ultime (a long terme)

Etant donné le manque de données historiques sur la volatilité implicite a long terme (sur des
indices autres que le S&P 500), un point de départ pour I’hypothese de volatilité ultime pourrait
étre la volatilité réalisée observée a long terme.

? indice de volatilité implicite (VIX) n’est disponible que pour une période maximale d’un an, mais les cours des
marchés actifs sont parfois disponibles pour une période plus longue.

18



Ebauche de note éducative Mai 2020

Le choix de la période de données a utiliser pour calculer I’'hypothese de volatilité a long terme
est une affaire de jugement. Des périodes plus courtes font en sorte que I’hypothése a long
terme reflete davantage les résultats récents, mais potentiellement plus volatils, tandis que des
périodes longues permettent de calculer la moyenne de I’hypothése a long terme sur des cycles
de marché plus nombreux, mais peut-étre moins crédibles. Le graphique qui suit illustre la
volatilité mensuelle annualisée, calculée sur différentes périodes de données moyennes
historiques de 10, 15, 20 et 25 ans.

Volatilité réalisée sur l'indice composé TSX (1978 a 2018) : Moyennes

16.0%

15.0%

Volatilité annualisée (%)

11.0%

10.0%

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Période prenant fin YYYY

—10ans 15ans 20ans 25ans

En se fondant sur ces donrRes'?, la sous-commission a constaté que la volatilité mensuelle
annualisée, calculée sur un&période de données historiques moyennes de 20 ans, produisait
une hypothése a long terme raisonnablement stable.

Bien qu’il n’existe pas de relation définitive entre la volatilité implicite a long terme et la
volatilité réalisée, on s’attendrait a ce que, au fil des ans, la volatilité implicite soit généralement
plus élevée que la volatilité réalisée. Par exemple :

e La volatilité implicite refléterait I'évaluation du marché des co(ts de transaction, des
commissions, des erreurs de couverture, du colt du capital, etc., qui ne sont pas
directement pris en compte dans le modele d’évaluation des options sur actions de
Black-Scholes.

10 La période de données comprise entre 1978 et 2018 a été utilisée pour disposer d’une quantité raisonnable de
données afin de comparer les variations des moyennes mobiles sur 10, 15, 20 et 25 ans. Il s’agit de moyennes
mobiles (les résultats sur 20 ans s’étalent de janvier 1978 a décembre 1997, de février 1978 a janvier 1998, etc.).
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e La volatilité implicite tiendrait compte d’une prime de terme.
e La volatilité implicite tiendrait compte d’'une asymétrie de la volatilité.

L'asymétrie de volatilité susmentionnée pourrait étre soumise a des différences dans |'offre et
la demande et, par conséquent, I'actuaire ferait preuve de jugement pour déterminer comment
en tenir compte dans I’évaluation du passif a long terme.

Dans I'ensemble, tout en reconnaissant qu’il s’agit la d’'une affaire de jugement, la sous-
commission estime qu’un ajustement d’au moins 20 %! serait raisonnable pour tenir compte
des différences entre la volatilité réalisée et la volatilité implicite.

Voici comment 'actuaire pourrait par exemple établir les hypothéeses ultimes de la volatilité des
actions a long terme. Un processus similaire s’appliquerait a I’égard des autres grands indices du
marché.

s Volatilité implicite

Volatilité mensuelle Facte& . . P
. e ultime a long terme

Indice annualisée réalisée d’ajuste al
conforme au

moyenne sur 20 ans volatilit@ré ,

marché

Indice composé TSX 15,0% 20 18,0 %

3.3.3 Volatilité des actions — Période de transiti

e forte ou faible volatilité sont
ansition entre les données de marché

Comme le montrent les graphlques qui suivent, Ies

60
40

20

990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Bien qu’il soit évident que la période de transition entre la fin de la période observable et la
volatilité ultime a long terme sera relativement courte, il existe peu d’information sur le marché
au-dela de la période observable pour donner des indications sur la forme de la transition.

11 D’aprés une analyse générale de la volatilité implicite et réalisée des rendements historiques du S&P 500, selon
un nombre limité de délais d’échéance et d’échéances disponibles.

2 Le VIX (ou indice de volatilité du CBOE) est une mesure courante des attentes en matiére de volatilité implicite de
la bourse des options sur indice du S&P 500 avec date d’échéance moyenne de 30 jours (lien au graphique :
http://www.cboe.com/products/vix-index-volatility/vix-options-and-futures/vix-price-charts). Les VXEFA et VIXC
sont des indices similaires liés aux attentes en matiére de volatilité a court terme des indices EAFE et S&P/TSX
respectivement.
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Par exemple, la transition vers la volatilité ultime pourrait reposer sur une interpolation?3 des
variances (ou volatilités) a terme ou au comptant. Les deux approches sont tout aussi
acceptables et, en général, aucune pratique du marché n’indique qu’une approche serait
préférable a I'autre.

Toutefois, on notera que, selon les conditions actuelles du marché, I'utilisation de taux au
comptant ultimes pourrait créer des taux a terme implicites qui sont inférieurs aux volatilités
implicites a court terme observées historiqguement. Bien que ce résultat soit exact sur le plan
mathématique, I'actuaire déterminerait s’il s’agit la d’'une représentation raisonnable des
attente futures du marché.

Les graphiques qui suivent illustrent cette question. Ils reposent sur I’hypothése d’un
environnement de forte volatilité de 40 % au départ et sur une hypothese de volatilité ultime de
18%:

Courbes de volatilité au comptant ‘
40.0%
37.5%
35.0%
32.5%
30.0%
27.5%
25.0%
22.5%

20.0%
17.5%

15.0%
12.5%
10.0%
7.5%
5.0%
2.5%
0.0%

Volatilité annualisée (%)

144 156 168 180 192 204 216 228

e taux a terme ultime 3 —taux au comptant ultime a lan 20

40.0:

35.0%

32.5%
30.0%

25.0%

20.0%

240

15.0%

Volatilité annualisée (
in

10.0%

5.0

0 12 24 36 48 60 72 84 9% 108 120 13 144 156 168 180 192 204 216 228

Mois

——tauxitermeultime s lan3  setaux au comptantultime &lan 10 ssetaux au comptant ultime & lan 20

Lorsqu’ils commencent par une forte volatilité initiale, ces graphiques montrent qu’une
transition vers une volatilité ultime a I’'année 3, sur la base des taux a terme, produit des
courbes de taux au comptant et de taux a terme raisonnablement intuitives. De méme, une
transition vers une hypothese de volatilité ultime a I'année 20, sur la base des taux au
comptant, produit des courbes de taux au comptant et a terme raisonnablement intuitives dans
la plupart des situations.

13 Par exemple, l'interpolation linéaire, une spline cubique, un taux a terme constant, la méthode de Smith-Wilson,
etc.
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Toutefois, on notera qu’une période de transition plus courte (a la 10®année dans cet exemple),
sur la base des taux au comptant, donne lieu a des taux a terme qui pourraient étre jugés trop
faibles par rapport aux données historiques observées. Un exemple plus extréme avec une
volatilité initiale plus élevée entrainerait des taux a terme négatifs.

La période ultime débutant a I'année 3, sur la base des taux a terme, et a I'année 20, sur la base
des taux au comptant, est présentée ici a titre illustratif, mais la sous-commission estime qu’elle
est généralement représentative des périodes de transition relatives a la volatilité des actions.

3.3.4 Volatilité des taux d’intérét sans risque

Le résultat moyen produit par un modeéle stochastique de taux d’intérét, avant tout ajustement,
serait cohérent avec les courbes de taux d’intérét sans risque (c.-a-d. la courbe de taux d’intérét
a la date de cloture). La détermination du marché observable et non observable des taux
d’intérét sans risque prendrait en compte les conseils de I'ébauche de note éducative Taux
d’actualisation des contrats d’assurance de personnes selon IFR,‘17

marché observable des taux d’intérét sans risque sont les op
(caps) ou planchers (floors) de taux d’intérét. La volatilité imp/Rgi e pour ces différentes

€ observable relative aux planchers
sur swap de taux d’intérét.

Cela serait compensé par le fait que I'informa
de taux d’intérét est moins courante qP1es opti

Les options sur swap sont habituellem{@nt offertlis pour des maturités (ou échéances) précises.
Les options sur swap a court ter igftions avec terme 1 an) peuvent étre disponibles
avec des expirations allant jug a 15 ans, tandis que les maturités a long terme (p. ex.
navituellement disponibles que pour des expirations

In a deux ans. Par exemple, une option sur swap assortie
peut étre disponible si elle vient a échéance dans 10 a

sur swap a taux d’intérét de 20 ans ne peut étre disponible que si

b ou deux ans.

relativement courtes al
d’un terme de taux d’in
15 ans, tandis qu’une opt
elle vient a échéance dans

Il n’est peut-étre donc pas nécessaire d’étalonner le « prix d'une option sur swap » conforme au
marché sur 'ensemble des échéances/maturités, et I’actuaire pourrait plutot se concentrer sur
les échéances/maturités qui sont les plus pertinentes pour le passif a évaluer.

Concernant la période de transition de la volatilité sans risque et les taux ultimes, des
considérations semblables a celles abordées ci-dessus a I'égard de la volatilité des actions
s’appliquent. Par exemple, un point de départ pour I’hypothese ultime de volatilité implicite des
taux d’intérét pourrait étre la volatilité historique réalisée et observée a long terme des taux de
swap, ou :

e des considérations semblables concernant la période de données appropriée
s’appliquent a celles dont il est question a la section 3.3.2. En outre, comme les cibles
d’inflation ont été fixées pour la premiere fois au Canada en 1992, I'utilisation des
données historiques postérieures a 1992 est recommandée a cette fin.
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Contrairement a la volatilité des actions, il n’existe pas de relation nette entre la volatilité
réalisée et la volatilité implicite des taux d’intérét. A noter qu’il existe plusieurs périodes de
données ou la volatilité implicite des taux d’intérét a été inférieure a la volatilité réalisée.

3.3.5 Volatilité des rendements des fonds d’obligations
Deux méthodes pourraient étre utilisées :

1) Recourir a une approche semblable a la modélisation des rendements des indices
boursiers, mais remplacer la volatilité des actions par la volatilité des obligations.

2) Calculer les rendements stochastiques des fonds d’obligations a partir des taux d’intérét
produits par un modele de taux d’intérét (voir la section 2.3.1), avec une durée
présumée des fonds d’obligations et possiblement un modeéle stochastique pour les
pertes/écarts de crédit.

La méthode 2 pourrait étre considérée comme étant plus exact
assurant la cohérence entre les taux d’intérét et les valeurs des
nature « haut niveau » des hypotheéses relatives aux écarts de

plan théorigue et comme
gatigns, mais, en pratique, la

La méthode 1 serait donc probableme
considérée comme étant ralsonnable
fonds d’ obllgatlons par rapport a

sidere I'importance relative du risque des
I’option incorporée a évaluer et du nombre

abordées ci-apres.

Si les données du marcigg s observables, conformément a |I’élaboration de la courbe
de volatilité des actions ) ection 3.3, 'actuaire pourrait utiliser une hypothese fixe de
volatilité a terme des fon obligations, fondée sur la volatilité réalisée a long terme avec un
ajustement pour refléter [@ifférence potentielle entre la volatilité implicite et la volatilité
réalisée.
3.3.6 Volatilité conforme au marché — Autres catégories d’actifs

Les hypothéses de volatilité a I’égard d’autres catégories d’actifs (p. ex. capital-investissement,
infrastructure, etc.), seraient calculées de la méme facon que la volatilité des fonds d’actions et
d’obligations dont il a été question dans les sections précédentes. Il convient toutefois de noter
gue les données observables sur le marché pour ces catégories d’actifs ne sont peut-étre pas
disponibles ou pourraient étre tres limitées, auquel cas I'actuaire pourrait supposer une
hypothése fixe de volatilité a terme, basée sur la volatilité réalisée a long terme avec un
ajustement pour refléter la différence potentielle entre la volatilité implicite et la volatilité
réalisée.
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3.3.7 Autres considérations relatives a la volatilité conforme au marché

Les hypothéses de volatilité analysées dans les sections précédentes s’appliquent aux fonds qui
suivent généralement bien les indices de marché pour lesquels la volatilité implicite a été
calculée.

Toutefois, les scénarios économiques sont habituellement utilisés conjointement pour simuler
les rendements des fonds gérés (fonds équilibrés, fonds sectoriels, fonds gérés activement,
fonds a faible volatilité, fonds mondiaux, etc.). Pour de tels fonds, il est de pratique courante de
représenter chaque fonds géré par une combinaison linéaire d’indices de marché (souvent
obtenue par régression linéaire des rendements historiques), de sorte que les rendements
simulés pour chaque fonds géré soient égaux a une combinaison linéaire des rendements
simulés des indices de marché (c.-a-d. des rendements mixtes). L’actuaire considérerait si la
volatilité résultante des rendements mixtes utilisés pour un fonds géré est appropriée compte
tenu des caractéristiques du fonds. ‘

ible ou trop élevée, un
u moyen d’une ou

Si la volatilité des rendements mixtes simulés des fonds gérés e
autre ajustement serait effectué. Des ajustements pourraien
de plusieurs des approches suivantes :

e Ajuster les volatilités a long terme des indices ous-jacents, ce qui pourrait
étre difficile, car les indices du marché sont so
fonds gérés et il pourrait ne pas étre possi
pour chaque fonds géré;

erminer un ajustement approprié

régression linéaire de maniéere a obtenir une
iminuer de fagon importante la

e Ajuster les coefficients de pondé
volatilité appropriée pour le fo
pertinence de sa corrélation a

e Ajouter une autre co ment a la combinaison linéaire d’indices de
marché, qui est spéci pels géré donné et qui a un rendement attendu nul,
une corrélation avec les indices de marché du fonds et une grandeur de
volatilité telle q cette composante additionnelle sur les rendements
simulés du fonds it une volatilité totale adéquate.

La question de savoir si le ue de marché inhérent a un fonds géré donné peut faire I'objet
d’une couverture n’est pas directement pertinente pour I'évaluation selon I'lFRS 17. Par
conséquent, le risque de base n’est pas directement pertinent pour I’évaluation. S’il peut faire
I'objet d’'une couverture (s’il y a peu ou pas de risque de base), les instruments financiers
pertinents peuvent étre utilisés plus directement pour aider a effectuer une évaluation
conforme au marché. S’il ne peut faire I'objet d’'une couverture, les instruments financiers ayant
des caractéristiques et une volatilité semblables a celles du fonds géré peuvent quand méme
étre utilisés pour aider a effectuer une évaluation conforme au marché.

34 Autres hypothéses conformes au marché
3.4.1 Taux de change

Lorsque le passif est fonction de plus d’'une monnaie, les actuaires appliqueraient des taux de
change conformes au marché pour évaluer le passif. Un bon exemple est celui d'un produit de
fonds distincts qui spécifie les prestations garanties en dollars canadiens, mais dont au moins
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une partie du rendement de I'actif sous-jacent est liée au rendement d’un indice boursier en
dollars américains, comme le S&P 500.

Des méthodes différentes pour refléter les taux de change dans le cadre d’une évaluation
conforme au marché sont possibles, et I'une de ces approches est décrite ci-dessous. Toutefois,
il est possible d’avoir recours a d’autres méthodes. L’actuaire pourrait envisager d’appliquer
d’autres méthodes si elles produisent un résultat ayant un degré de précision acceptable. Par
exemple, les flux de trésorerie dans diverses monnaies sans non-linéarité importante pourraient
étre actualisés a I'aide des courbes d’actualisation propres a chague monnaie et convertis a la
monnaie fonctionnelle grace au taux de change courant.

Les actuaires examineraient les deux dimensions suivantes en ce qui concerne les taux de
change en vertu du cadre d’évaluation conforme au marché :

1. Taux de change prévu
2. Volatilité du taux de change ‘

saffer des données d’entrée
tragfation pour établir

Pour chaque dimension, les actuaires peuvent étre en mesur
conformes au marché a court terme et ils pourraient effectu
des hypotheses a long terme.

ur les principales monnaies,
onMles négociées directement

me ou pour certaines monnaies,
trats a terme de gré a gré sur

Pour calculer des taux de change prévus conformes
les actuaires pourraient utiliser les prix a terme d
observables pour une période de projection gourte.
toutefois, il se peut qu’il n’y ait pas de march d

pour calculer un taux de change ultim@ Bien q reuves empiriques de cette théorie ne
soient pas convaincantes, I'IMF S inMiquait que « sur des horizons plus longs, ..., nos
@ des taux d’intérét non couverte] peut surpasser,
Mai/cs telle 'hypothése de la marche aléatoire... ». Le

de change prévus au co
monnaie/pays sont égal rminés par jugement. Par exemple, si le taux d’intérét en
dollars canadiens est de 4@ et que le taux d’intérét en dollars américains est de 3,5 %, on
s’attendrait a ce que le dolI® américain s’apprécie de 0,5 % par année pour qu’un investisseur

soit indifférent entre investir en dollars canadiens ou en dollars américains.

Pour obtenir des volatilités conformes au marché des taux de change, I'une des principales
sources serait la volatilité implicite basée sur les prix des options sur devises négociées
disponibles. Par exemple, la Bourse de Montréal offre seulement des options sur devises au
taux de change USD/CAD avec des dates d’expiration allant jusqu’a un an qui limiteraient la
période observable jusqu’a un an dans cet exemple. La période observable pour les volatilités
des taux de change pour plusieurs devises pourrait étre limitée en raison d’'un manque de prix
des options sur devises négociées disponibles.

14 Voir le glossaire.
15 Citation extraite de la note éducative (document n°® 209121) de la CRFCAYV intitulée Le risque de change dans
I"évaluation du passif des polices pour les sociétés d’assurance de personnes.
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Semblable a I'utilisation d’un modele Black-Scholes pour évaluer des options sur titres ou des
options sur taux d’intérét, une variante du modele Black-Scholes (a savoir le modéle Garman-
Kohlhagen) est habituellement utilisée pour évaluer les options sur devises. Les actuaires
peuvent donc calculer la volatilité implicite d’apres les prix du marché observés a |'aide de cette
variante du modele de Black-Scholes.

Les prix des options sur devises a long terme ne sont pas facilement observables. Par
conséquent, I'actuaire ferait preuve de jugement pour calculer la volatilité ultime conforme au
marché des taux de change. Les données historiques indiquent que la volatilité des monnaies
augmente avec le terme, mais diminue avec le degré d’intégration des économies de deux
pays'®. Pour calculer la volatilité ultime conforme au marché, les actuaires pourraient examiner
la volatilité historique réalisée du taux de change a I’étude.

A 'exemple de la volatilité des actions dont il est question a la section 3.3.2, il conviendrait
d’envisager la possibilité d’ajuster I'hypothese historique de vol :

ilitg réalisée pour tenir compte
des différences potentielles entre la volatilité réalisée a long ter t la volatilité implicite.

3.4.2 Corrélations

Lorsque les passifs sont fonction de plus d’un indice ou de plu naie, les actuaires

étudieraient les corrélations entre ces indices ou ces

Les actuaires tiendraient compte d’une corrélatio
d’investissement, et ce, pour tous les indices de ma
construisent, comme la corrélation entre de@indj
marché des obligations et un indice du
marché étranger et les rendements d

Des options arc-en-ciel, ainsi que des
points de données pour des cq
a ce qu’il y ait de I'informatid
probable pour toute période a

mes au marché. Toutefois, on ne s’attendrait pas
jcative provenant de ces sources, et encore moins
B|a d’un an.

Les corrélations ultimes re calculées sur les variables de marché a I'aide de

données historiques.
3.4.3 Inflation

Aux termes du paragraphe IFRS 17.B59 : « ... si les flux de trésorerie attribués a un groupe de
contrats d’assurance sont sensibles a 'inflation, la détermination des flux de trésorerie
d’exécution doit prendre en compte les estimations a jour des taux d’inflation futurs possibles.
Les taux d’inflation et les taux d’intérét étant vraisemblablement corrélés, I’évaluation des flux
de trésorerie d’exécution doit refléter la probabilité de chaque scénario d’inflation de fagcon a ce
qu’elle cadre avec les probabilités implicites des taux d’intérét de marché utilisés pour estimer le
taux d’actualisation. »

Au moment de déterminer les scénarios de taux d’intérét sans risque, les actuaires
détermineraient également, au besoin, une hypothese pour le taux d’inflation qui est cohérente
avec chaque scénario de taux d’intérét. On rappelle également aux actuaires que, lorsque les

16 Note éducative (document n°® 209121) de la CRFCAYV intitulée Le risque de change dans I’évaluation du passif des
polices pour les sociétés d’assurance de personnes.
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flux de trésorerie projetés du passif tiennent compte de I'effet de I'inflation (c.-a-d. les flux de
trésorerie nominaux), les flux de trésorerie seraient actualisés a des taux qui tiennent compte
de I'effet de I'inflation (soit les taux nominaux); et lorsque les flux de trésorerie projetés du
passif ne tiennent pas compte de I'effet de I'inflation, ils seraient actualisés a des taux qui ne
tiennent pas compte de I'effet de I'inflation (les taux réels).

Les swaps d’inflation fournissent des hypotheses d’inflation conformes au marché sur la durée
du swap. Par ailleurs, I'écart entre les rendements attendus des obligations a rendement
nominal et les rendements attendus des obligations a rendement réel pourrait indiquer un taux
d’inflation conforme au marché pour la durée donnée. Si ces deux sources ne sont pas
disponibles, I'indice des prix a la consommation (IPC) pourrait fournir un point de départ pour
les attentes d’inflation a court terme.

Pour ce qui est de I’hypothese ultime d’inflation a long terme, les actuaires étudieraient les
cibles de la politigue monétaire propres a chaque pays, surtout ice cibles sont une donnée
d’entrée des niveaux ultimes des taux d’intérét.

Les swaps d’inflation avec plafonds ou planchers pourraient &
de volatilité de I'inflation conformes au marché. Par ailleurs, |
normalement compatible avec la volatilité des taux d’ingg
que les taux d’intérét sont souvent considérés com

rendements réels.

ir des hypotheéses
volatilité serait

e, compte tenu du fait
e I'inflation et des

L’actuaire pourrait envisager des simplificati I’uStisation d’'une hypothese d’inflation
déterministe, lorsque ces simplifications pro sultats ayant un degré de précision
acceptable, par exemple, les flux de tré le sa on-linéarité importante attribuables a
I'inflation.

4. Ajustements aux pri

La présente section traite de
il a été question dans legsectio
options/garanties incor
observables sur le march

Le paragraphe IFRS 17.B78
d’actualisation :

pportés aux intrants observables sur le marché dont
récédentes pour refléter les différences entre les
knstruments financiers pour calculer les intrants

urnit des conseils sur les facteurs qui peuvent influer sur le taux

Les taux d’actualisation ne doivent tenir compte que des facteurs pertinents, c’est-a-dire les
facteurs qui découlent de la valeur temps de I’argent, des caractéristiques des flux de
trésorerie et des caractéristiques de liquidité des contrats d’assurance. Il se peut que ces taux
d’actualisation ne soient pas directement observables sur le marché. Par conséquent, s’il n’y a
pas de taux de marché observables pour un instrument qui présente les mémes
caractéristiques que les contrats d’assurance, ou si les taux de marché observables pour un
instrument similaire ne permettent pas d’isoler les facteurs qui le différencient des contrats
d’assurance, I'entité doit estimer les taux appropriés. IFRS 17 n’impose pas de méthode
d’estimation particuliere pour la détermination des taux d’actualisation. L’entité doit
toutefois faire ce qui suit :

(a) utiliser autant que possible des données d’entrée observables (voir paragraphe B44)
et, en ce qui a trait aux variables autres que de marché, tenir compte de I’ensemble
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des informations raisonnables et justifiables qu’il est possible d’obtenir, de sources
externes comme internes, sans colit ou effort excessif (voir paragraphe B49). En
particulier, les taux d’actualisation utilisés ne doivent pas aller a 'encontre des
données de marché pertinentes disponibles et les variables autres que de marché
utilisées ne doivent pas aller a I’encontre des variables de marché observables;

(b) tenir compte des conditions actuelles du marché du point de vue d’un intervenant de
ce marché;

(c) recourir au jugement pour apprécier le degré de similitude entre les caractéristiques
des contrats d’assurance évalués et celles de I'instrument pour lequel des prix de
marché observables sont disponibles, puis ajuster ces prix pour tenir compte des
différences relevées.

Le paragraphe IFRS 17.B78(c) souligne particulierement que la similitude entre les instruments
financiers et les caractéristiques des contrats d’assurance évalu‘ it prise en compte, et que
les prix (conformes au marché) seraient ajustés pour tenir comp jifférences relevées.

Le paragraphe IFRS 17.79 introduit spécifiquement la liquidit ¥ rence potentielle.

Ce concept peut aussi étre envisagé pour d’autres aspegts de | conforme au marché
en plus des taux d’actualisation, (p. ex. les différente isfgues contractuelles, etc.). Un
exemple d’ajustement lié aux caractéristiques des@on™aLs est ux garanties de taux d’intérét
oUqges produits, les garanties de taux
d’intérét minimum ne sont typiquement seu ctement liées aux taux d’intérét par un
mécanisme de taux crédité qui est souv a la soCiété ou qui lui appartient. Pour cet
exemple :

e |e co(t de ces garanties se
tel que discuté a la secig

e |les modeles conforme eraient étalonnés tel que précisé a la section 3;

e |etauxd’accum ux d’actualisation conformes au marché refléteraient tous
deux tout ajuste iquidité;

e des ajustements pofraient étre effectués pour refléter le fait que les caractéristiques du
contrat qui influent sur le co(t de la garantie ne sont pas pris en compte dans les
instruments financiers utilisés pour étalonner le GSE. Par exemple, des ajustements aux
données de sortie du GSE sur le rendement de I'actif pour refléter le mécanisme de taux
crédité.

Les écarts et ajustements relatifs aux contrats d’assurance avec participation sont abordés dans
I’ébauche de note éducative sur |'évaluation des contrats d’assurance avec participation
(IFRS 17) dont la publication est prévue en 2020 ou en 2021.

7. 0n trouve des conseils sur les ajustements pour liquidité dans I’ébauche de note éducative Taux d’actualisation
des contrats d’assurance de personnes selon IFRS 17.
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5. Considérations propres aux fonds distincts
5.1 Modeéles d’évaluation

Les contrats d’assurance qui répondent a la définition d’un « contrat d’assurance avec
participation directe » sont évalués a |'aide de la méthode fondée sur les honoraires variables
(MHV)8 plutét que la méthode générale d’évaluation (MGE). Il n’y a pas de différence entre la
MHYV et la MGE au moment de la comptabilisation initiale, mais I’évaluation de la marge sur
services contractuels (MSC) au cours des périodes ultérieures est différente et s’effectue suivant
le paragraphe IFRS 17.44 dans le cas de la MGE et selon le paragraphe IFRS 17.45 dans celui de
la MHV.

La définition suivante de « contrat d’assurance avec participation directe » figure a 'annexe A
d'IFRS 17 :

Contrat d’assurance dans le cas duquel, au moment de la pa*ati n:

a) les modalités contractuelles précisent que le titulaire
portefeuille d’éléments sous-jacents clairement défi

J une part d’un

substantielle du rendement obtenu sur la ju es élements sous-jacents;

c) l’entité s’attend a ce que toute variatiogdeNgmme erser au titulaire soit, dans
une proportion substantielle, attribuable lation de la juste valeur des
éléments sous-jacents.

Les paragraphes IFRS 17.B101 a B109 f s conseils d’application permettant de
éfinition.

L’actuaire aurait habitue
détermine si des contrats
avec participation directe :

soin de tenir compte des facteurs suivants lorsqu’il
fonds distincts répondent a la définition de contrats d’assurance

e Les fonds distincts satisfont-ils a la définition d’un bassin clairement identifiable
d’éléments sous-jacents et le titulaire participe-t-il clairement au rendement de ces
fonds?

e Le titulaire recoit-il une part substantielle de la performance financiere des fonds
distincts?

e Une part substantielle du montant de prestation recu par le titulaire dépend-elle de la
performance financiere des fonds distincts?

18 Les contrats de réassurance détenus ne peuvent pas utiliser la MFV, de sorte que méme si le contrat d’assurance
peut étre admissible a la MFV, le contrat de réassurance détenu ou émis ne serait pas admissible.
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Bien qu’il soit attendu que ces conditions seront satisfaites dans la plupart des cas, il peut
arriver que des tests plus explicites de ces exigences soient nécessaires. Cela pourrait se
produire pour les groupes de contrats qui sont significativement dans le cours (valeur garantie
supérieure a la valeur marchande) ou qui ont des frais importants par rapport aux rendements
attendus a la date de détermination de la méthode d’évaluation. Le paragraphe IFRS 17.8102
indique que, pour savoir si les conditions de la définition sont remplies, il faut se fonder sur ses
attentes au moment de I’émission du contrat et qu’il ne doit y avoir une nouvelle appréciation
du respect des conditions que si le contrat est modifié. Cela signifie que la date de
détermination de la méthode d’évaluation serait habituellement la date d’émission du contrat,
mais elle pourrait étre a un autre moment (p. ex. date de passage a IFRS 17, date d’acquisition
d’un groupe de contrats, la modification du contrat).

Les contrats de fonds distincts qui satisfont a la définition de contrat d’assurance avec
participation directe seront évalués selon la MHV. Selon cette méthode, les variations des
honoraires variables, qui se définissent comme étant la part du ‘) acent revenant a l'entité,
moins les flux de trésorerie d’exécution (p. ex. les sommes versg gulaire), viennent ajuster
la MSC lorsque celle-ci est positive. Une exception a cette re
d’atténuation des risques est en place (p. ex. un instrument d
expliqué dans la section qui suit.

, comme il est

5.2 Exception pour atténuation des risques

Si I’entité a mis en place une stratégie d’atténuationYes r’'yes conforme aux conseils du

paragraphe IFRS 17.B116'° et utilisée a I'éga d’assurance avec participation

directe, le paragraphe IFRS 17.B115 stip, entité peut choisir de ne pas comptabiliser

une variation de la marge sur services ant a refléter tout ou partie des variations

de I’effet des risques financiers sur la

paragraphe B112) ou encore le, @ e d’exécution visés au paragraphe B113(b). »
' cgeomptables.

Cela aidera a éliminer les as

La norme IFRS 17 ne dogne pas S@adications précises sur la fagon de calculer le montant du
risque financier qui ser k& par la MSC par rapport a I'état des résultats. Voici des

méthodes qui pourraient utiiiSées :
Méthode Description Considérations
L'inefficacité de la couverture est
Transférer, de la MSC a I'état des prise en compte dans la MSC
résultats, un montant égalala | cohérent avec le fait que, lorsqu’il
1 variation de la juste valeur n’y a pas d’atténuation des
marchande des actifs de risques, il n’y a pas d’incidence
couverture sur le résultat net lorsqu’il y a une
MSC

19 ’|ASB propose actuellement de modifier le paragraphe IFRS 17.B119 afin d’aussi permettre a une entité d’utiliser
I'option d’atténuation du risque lorsqu’elle a recours a des contrats de réassurance détenue pour atténuer les
risques financiers des contrats d’assurance avec participation directe.

30



Ebauche de note éducative Mai 2020

L'inefficacité de la couverture est
Transférer, de la MSC a I'état des prise en compte dans I'état des

résultats, un montant X tel que la résultats
variation de la juste valeur . ,
( J . Le montant a transférer de la MSC
2 marchande des actifs de

a I'état des résultats dépendra de
la définition d’« inefficacité de la
couverture » et pourrait étre
difficile a déterminer

couverture moins X) est égale a
I'inefficacité de la couverture
durant la période

Les deux méthodes présentent des avantages et des inconvénients, et la sous-commission n’est
pas en mesure a I'heure actuelle de recommander explicitement une méthode; toutefois
I"'approche choisie serait appliquée de facon uniforme au fil du temps.

Il faudra peut-étre attribuer a chaque groupe les flux de trésorerje d’atténuation des risques
utilisés dans les flux de trésorerie d’exécution et les appliquer d acon uniforme d’une
période a I'autre (paragraphe IFRS 17.B117).

plies, celle-ci ne
ieures ne seront pas

Enfin, si les conditions requises pour utiliser cette méthode n
pourra plus étre utilisée a compter de cette date, mais
ajustées de fagon rétrospective (paragraphe IFRS 17.

5.3 Taux d’actualisation

5.3.1 Flux de trésorerie qui varient/ne vari@ot p nction des rendements d’un
élément sous-jacent

eux qui varient en fonction du sous-jacent
sous-jacent financier. C'est le type de flux qui

Selon IFRS 17, il y a deux types de flux e trésor,
financier et ceux qui ne varient pas en

détermine le taux d’actualisatig S
Voici une liste non exhaustive Qe M

pas directement en fon

en fonction du sous-jacent : ratio des frais de gestion,
, frais de fonds sous-jacents variables, etc.

e Flux de trésoreri
commissions de s

e Flux de trésorerie qu¥ ne varient pas en fonction du sous-jacent : colits de garantie, frais
de garantie qui sont fonction d’une base de garantie, frais généraux fixes, retours de
commissions, frais fixes, etc.

Puisque les contrats de fonds distincts comprennent des flux de trésorerie qui varient et
d’autres qui ne varient pas en fonction des rendements des éléments sous-jacents, ces flux de
trésorerie pourraient étre évalués séparément ou, tel que décrit au paragraphe IFRS 17.B77, les
flux de trésorerie pourraient étre évalués dans leur ensemble en appliquant un taux
d’actualisation approprié a 'ensemble des flux de trésorerie.

Comme il est décrit au paragraphe IFRS 17.BC203, un taux d’actualisation basé sur les actifs (des
actifs a rendement variable) ne serait pas approprié pour les flux de trésorerie qui ne varient
pas directement en fonction des rendements des sous-jacents. Par conséquent, lorsque les flux
monétaires sont évalués dans leur ensemble, et qu’ils comprennent des flux de trésorerie qui ne
varient pas directement en fonction du sous-jacent, un taux d’actualisation basé sur les actifs ne
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serait pas un taux d’actualisation approprié a appliquer a I'ensemble des flux de trésorerie.
Comme il est décrit au paragraphe IFRS 17.B77, des techniques de modélisation stochastique ou
des techniques de mesure risque-neutre seraient plutot utilisées; ces techniques sont traitées
aux sections 2 et 3 de la présente ébauche de note éducative.

5.3.2 Ajustements pour liquidité

L’ébauche de note éducative Taux d’actualisation des contrats d’assurance de personnes selon
IFRS 17 fournit des conseils sur la facon d’établir les caractéristiques de liquidité des contrats
d’assurance aux fins de la construction des taux d’actualisation.

La dynamique de liquidité des fonds distincts au Canada varie au sein d’'un méme contrat et
peut varier de facon importante au fil du temps.

e Lavaleur du fonds est habituellement liquide, sous réserve de frais de rachat ou d’autres
co(ts ou restrictions quant au retrait de fonds, car le titulfire de police a acces a son
fonds moyennant des frais de sortie limités.

e La garantie, bien qu’incertaine, est habituellement illigu e tigulaire n’y a droit
gu’a certains moments.

e Lavaleurinhérente/valeur accumulée dans le ¢
niveau de la valeur garantie par rapportalav
jusqu’au paiement de la garantie.

Peu liquide

Dans le cours, avec une
courte période avant le
paiement de la garantie

Tres liquide

Hors du cours longue période avant le

piement de la garantie

pté est tres élevé lorsqu’il s’agit de déterminer et de
modéliser les caractéristi uidité des fonds distincts. On s’attend a ce que la majorité
des contrats de fonds distifts entrent dans la catégorie « Tres liquide » dont il est fait mention
dans I'ébauche de note édu¥ative Taux d’actualisation des contrats d’assurance de personnes
selon IFRS 17. Les cas ou les contrats seraient classés dans la catégorie intermédiaire ou « Peu
liquide » seraient le résultat de circonstances particulieres. Par exemple, une fois qu’un contrat
avec une garantie de retrait minimal est dans la phase « rente viagere », ses caractéristiques, y
compris la liquidité, seraient semblables a celles d’un contrat de rente immédiate a prime
unique.

Le degré de jugement €

La sous-commission estime que les écarts de swap pourraient étre considérés comme un point
de départ raisonnable pour déterminer un ajustement pour liquidité a I’égard des contrats de
fonds distincts.

e Le paragraphe IFRS 17.B46 autorise 'utilisation de la technique du portefeuille de
réplication pour déterminer les flux de trésorerie d’exécution. Les stratégies dynamiques
du portefeuille de réplication utilisent habituellement des contrats a terme standardisés
sur actions et des swaps de taux d’intérét dont le prix est établi a I'aide de |la courbe des
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taux swaps. La courbe des taux swaps pourrait donc étre considérée comme une courbe
d’actualisation « conforme au marché ».

e Du point de vue des titulaires de contrats, il serait raisonnable de conclure qu’a moins
que le contrat soit fortement dans le cours, ces contrats affichent un faible degré
d’illiquidité. Les écarts de swap sont habituellement faibles et cadreraient donc avec ce
point de vue.

e ['ébauche de note éducative Taux d’actualisation des contrats d’assurance de personnes
selon IFRS 17 fournit des conseils selon lesquels, au cours de la période observable, les
ajustements pour liquidité du passif pourraient étre déterminées en fonction de I'écart
sur des actifs présentant des caractéristiques de liquidité similaires. Etant donné que les
swaps sont habituellement tres liquides, les écarts de swap pourraient donc étre
considérés comme une approximation raisonnable de I'ajustement pour liquidité sur les
contrats de fonds distincts qui sont également liquides. | s’avérer nécessaire
d’ajuster I’écart sur swap afin de tenir compte du risque i
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Glossaire

Modeéle de structure par terme affine :

Une classe affine des modeles de structure pour laquelle les prix des obligations en logarithmes
sont des fonctions linéaires du taux courte durée (c.-a-d. le rendement des prix des obligations a
zéro coupon est une fonction linéaire du taux d’intérét a court terme). Ce type de modele est
couramment utilisé en raison de sa résolubilité et de sa souplesse.

Variables antithétiques :

Technique de réduction de la variance qui peut étre dans une simulation de Monte Carlo. Afin
de réduire le nombre de simulations (ou de scénarios) nécessaires pour un niveau de variance
donné, I'ensemble généré de variables aléatoires et sa contrepartie utilisés dans la simulation
de Monte Carlo. Par exemple, la contrepartie d’'une variable aléatoire x générée a partir d’un
modeéle normal type serait -x.

Déflateur : ‘
Facteur de risque d’actualisation stochastique qui dépend du c
conformes au marché et qui fait appel a des scénarios éconogi
accorde une pondération plus importante aux scénarios dont
rendement. Le cOté risqué et I'aversion marquée qui suggient |
marché des actifs sont absorbés a I'intérieur des val
évaluations risque-neutre, ou ils sont absorbés a |
mémes.

plisé dans les évaluations
ique monde réel. Il
t pas un bon
valuation au prix du

ur. Ceci contraste avec les
des scénarios économiques eux-

Parité des taux d’intérét :
La parité des taux d’intérét est une thégfie selon elle I'écart de taux d’intérét entre deux
pays est égal a I’écart entre le taux de {@hange aYprme et le taux de change au comptant.

Modéle de marché LIBOR (M
Le MML est un modele de ta
LIBOR. Il suppose que I'évolutiOgge chaque taux a terme est lognormale, chaque taux a terme
ayant une volatilité et éla
Une fois précisées cette ces corrélations, les taux a terme peuvent étre calculés par
simulation de Monte Carl

Martingale :

Propriété selon laquelle I'espérance de la valeur actualisée (pour la valeur temps de I'argent) de
la valeur future est égale a la valeur courante. Par exemple, dans le cadre d’une évaluation
risque-neutre, le prix attendu futur du cours d’une action, actualisé pour tenir compte de la
valeur temps de I'argent, est le cours actuel de I'action.

Simulation de Monte-Carlo :

Les méthodes ou simulations de Monte Carlo reposent sur des échantillons aléatoires répétés
(ou d’'une maniere plus générale, pseudo-aléatoire) pour obtenir des résultats numériques. Les
échantillons aléatoires sont tirés de la distribution de probabilité pour chaque variable requise
dans le modele et ils sont combinés dans un modele pour produire des centaines ou des milliers
de résultats possibles. Des statistiques sont ensuite calculées sur ces résultats (p. ex. la
moyenne, la valeur a risque (VaR), I'ECU). Une évaluation stochastique des garanties de fonds
distincts constitue une application des simulations de Monte Carlo.
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Dérivé de Radon-Nikodym :
Théoréme qui relie un espace de probabilité (p. ex. risque-neutre) a un autre espace de
probabilité (p. ex. réel).

Techniques de réduction de la variance — variables de contrdle/échantillonnage
d’importance/échantillonnage stratifié :

La méthode des variables de controle est une technique de réduction de la variance utilisée
dans les simulations de Monte Carlo qui se sert de I'information sur les erreurs dans les
estimations de quantités connues pour réduire I’erreur d’'une estimation d’une quantité
inconnue. L’échantillonnage d’importance est une technique générale d’estimation des
propriétés d’une distribution particuliére, alors que les échantillons ne sont générés qu’a partir
d’une distribution différente de la distribution de I'intérét. L’échantillonnage stratifié est une
méthode d’échantillonnage a partir d’une distribution qui peut étre répartie en sous-ensembles.

!
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