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L'actuaire devrait connaitre le matériel d’orientation supplémentaire pertinent. Ces
documents expliquent ou mettent a jour les conseils fournis dans une note éducative. lis ne
constituent pas des normes de pratique et sont donc de nature non exécutoire. Toutefois, ils
ont pour but d'illustrer I'application des normes de pratique, de sorte qu'il ne devrait y avoir

aucun conflit entre eux. L'actuaire devrait toutefois prendre note qu'une pratique que décrit
le matériel d’orientation supplémentaire 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, le matériel d’orientation supplémentaire peut ne pas faire renvoi a la version la plus
actuelle des normes de pratique. L'actuaire devrait donc se reporter & 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 a jour du matériel
d’orientation supplémentaire.
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NOTE DE SERVICE

A: Membres exercant dans le domaine de 'assurance-vie, des assurances IARD ou
aupres d’un régime public d’assurance pour préjudices corporels

De: Steven W. Easson, président
Direction des conseils en matiere d’actuariat

Marie-Andrée Boucher et Steve Bocking, coprésidents
Commission des rapports financiers des compagnies d’assurance-vie

Sarah Chevalier, présidente
Commission des rapports financiers des compagnt

assurances IARD

Date : Le 30 juin 2021

Objet : Mise a jour d’ébauches de notes éducatives : aux courbes de
référence figurant dans les ébauches d iVes de la CRFCAV et de la
CRFCA-IARD qui portent sur les taux i en vertu d’IFRS 17

Introduction

"assurances IARD (CRFCA-IARD), a lancé a
Mauche de note éducative intitulée Taux

Commission des rapports financiers d
I'automne 2020 une consultation exte

éducative de la CRFCAV »). L4 3 sous-commission sur les taux d’actualisation (la
« sous-commission ») ont exa ¥ |es commentaires regus dans le cadre du processus de
consultation externe. C
amené la sous-commissi mander des changements aux courbes de référence figurant
au chapitre 2 de I'’ébauchefge note éducative de la CRFCAV. La présente note de service a pour
but de faire le résumé des (Wangements qui devraient étre intégrés a la note éducative finale
dans le courant de I'année. La DCA, la CRFCAV et la CRFCA-IARD publient ce résumé avant la
parution de leurs notes éducatives finales et elles recommandent d’en tenir compte au moment
de compléter I’étude d’impact quantitative n°® 3 que le Bureau du surintendant des institutions
financiéres (BSIF) et I’Autorité des marchés financiers (AMF) réaliseront cette année aux fins du
Test de suffisance du capital des sociétés d’assurance-vie (TSAV), des Exigences de suffisance du
capital en assurance de personnes (ESCAP) et Test du capital minimal (TCM).

En décembre 2020, la CRFCA-IARD a publié une ébauche révisée de note éducative intitulée
Considérations relatives aux taux d’actualisation et aux flux de trésorerie des contrats
d’assurances IARD en vertu d’IFRS 17. La section 5 traite des courbes de référence et fait renvoi
a I’ébauche de note éducative de la CRFCAV pour I'obtention de conseils a ce sujet.
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L’ébauche de note éducative intitulée Application de la norme IFRS 17, Contrats d’assurance
pour les régimes publics d’assurance pour préjudices corporels, publiée par la Commission
d’'indemnisation des accidents du travail, fait aussi renvoi aux ébauches de notes éducatives de
la CRFCAV et de la CRFCA-IARD en matiére de taux d’actualisation.

Par conséquent, la présente mise a jour d’ébauches de notes éducatives s’applique aux
membres exer¢ant dans le domaine de I'assurance-vie, des assurances IARD ou aupres d’un
régime public d’assurance pour préjudices corporels.

Une version préliminaire du document figurant a 'annexe 1 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 'actuaire désigné/responsable de I'évall‘t'

e Commission sur les normes comptables internationales {&surgffte)

e Commission d’'indemnisation des accidents du travail

La CRFCAV et la CRFCA-IARD sont d’avis qu’elles ont su mMeRt tenu compte des
commentaires regus.

L’élaboration de la présente mise a jour d’ébauches éducatives s’est faite
conformément au protocole d’approbation atives de la DCA. Conformément a la
Politique de I'ICA sur le processus officiel tion de matériel d’orientation autre que les
normes de pratique et les documents présente mise a jour d’ébauches de notes
éducatives a été préparée par la CRFCRA/ et la CIFCA-IARD et sa diffusion a été approuvée par la
DCA le 23 juin 2021.

L’actuaire devrait connaitre 1§
expliguent ou mettent g jour e Nseils fournis dans une note éducative. lls ne constituent pas
des normes de pratiqu
d’illustrer I'application d me®de pratique, de sorte qu’il ne devrait y avoir aucun conflit
entre eux. L'actuaire devrX& toutefois prendre note qu’une pratique que décrit le matériel
d’orientation supplémentai®® 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, le matériel
d’orientation supplémentaire 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 a jour du matériel d’orientation supplémentaire.

La CRFCAV et la CRFCA-IARD tiennent a souligner la participation de la sous-commission a la
préparation de la présente mise a jour, et qui se composait de Stéphanie Fadous (présidente),
Wesley Foerster, Emmanuel Hamel, Etienne Morin, Denis Cantin, Saul Gercowsky,
BenoitPierre Blais, Gwen Yun Weng, Ivy Lee, Junyu Chen, Shaonan Fang, Matthew Garnier,
Abid Kazmi, Amal Rajwani et Ling Cen.


https://www.cia-ica.ca/fr/publications/d%C3%A9tails-de-publication/220157
https://www.cia-ica.ca/fr/publications/d%C3%A9tails-de-publication/220157
https://cia-ica.ca/docs/default-source/2020/UpdatingGuidanceMaster.xls

Priere de transmettre les questions ou commentaires au sujet de la présente mise a jour a
Marie-Andrée Boucher, Steve Bocking et Sarah Chevalier.

SWE, MAB, SB, SC

<&


mailto:mboucher@eckler.ca
mailto:steve.bocking@canadalife.com
mailto:sarahchevalier@axxima.ca
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Contexte

Le libellé relatif aux taux d’actualisation dans la norme IFRS 17 est bref et fondé sur des
principes. Le fait qu’IFRS 17 soit fondée sur des principes pourrait donner lieu a une vaste
gamme de pratiques chez les actuaires, particulierement lorsqu’ils établissent des taux
d’actualisation au-dela de la période observable. Par conséquent, la CRFCAV a créé des
parametres pour un ensemble de courbes de référence afin de faciliter la comparaison des taux
d’actualisation entre les entités. L’ébauche révisée de note éducative intitulée Considérations
relatives aux taux d’actualisation et aux flux de trésorerie des contrats d’assurances IARD en
vertu d’IFRS 17, fait renvoi aux courbes de référence de la CRFCAV.

On s’attend a ce que I'actuaire compare les courbes d’actualisation que I’entité utilise pour
calculer la valeur actualisée des estimations des flux de trésorerie futurs avec ces courbes de
référence dans le rapport que I'actuaire désigné dépose aupres de I'organisme de
réglementation. L'information fournie dans ce rapport comprendrait une démonstration que la
valeur actualisée des estimations des flux de trésorerie futurs cai e a l'aide des parametres
des courbes d’actualisation de I'entité au-dela de la période ob

ction 5 de I’ébauche de note
our les contrats d’assurance
sont construites au cours de la

Le chapitre 2 de I'ébauche de note éducative de la C
éducative de la CRFCA-IARD présentent des courbgs deQgféren
jugés liquides ou illiquides et décrivent comment cEQaou
période observable et au-dela de celle-ci.

Les ébauches de notes éducatives défi urbes de référence pour les contrats
d’assurance liquides et illiquides. Pourf@valuer | ctéristiques de liquidité des contrats
d’assurance, une entité peut avoir assurance qui se situent entre les deux

entité peut avoir uniquement des contrats
idité sont moyennes ou avoir des contrats

SNt a plusieurs catégories de liquidité. Dans ces situations,
pour calculer la courbe de référence qui s’appliquerait aux
entre les catégories liquide et illiquide.

d’assurance dont les caracté
d’assurance divers qui appartie
I'actuaire ferait preuve
contrats d’assurance qui

Consultation externe et ciingements qui en résultent

Les commentaires regus dans le cadre du processus de consultation externe et les changements
qui en résultent dans les méthodes a utiliser pour établir les parameétres des courbes de
référence, a savoir le taux ultime sans risque?, les primes de liquidité ultimes et les primes de
liguidité au cours de la période observable, sont exposés dans le document figurant a I'annexe 1
de la présente mise a jour d’ébauches de notes éducatives et résumés ci-apres.

! Le taux sans risque ultime utilisé dans les courbes de référence est sur une base de taux au comptant. Toute
référence au taux sans risque ultime dans ce document réfere au parametre utilisé dans les courbes de référence et
est sur une base de taux au comptant.


https://www.cia-ica.ca/fr/publications/d%C3%A9tails-de-publication/220128
https://www.cia-ica.ca/fr/publications/d%C3%A9tails-de-publication/220128
https://www.cia-ica.ca/fr/publications/d%C3%A9tails-de-publication/220128
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Taux ultime sans risque

La CRFCAV et sa sous-commission ont déterminé qu’il serait approprié de baser la
détermination du taux ultime sans risque sur une approche historique qui accorde plus de poids
aux données récentes, ce qui a conduit a recommander une formule de moyenne mobile
exponentielle comme base du taux ultime sans risque et la mise a jour annuelle de ce dernier au
moyen de cette formule.

Le taux ultime sans risque des courbes de référence est fixé en fonction du taux d’intérét réel et
de la cible d’inflation. Les taux d’intérét réels se composent du taux réel a court terme et de la
prime de durée. On utilise une moyenne mobile exponentielle (MME) sur 25 ans pour attribuer
plus de poids aux données récentes, tant pour le taux réel a court terme que pour la prime de
durée. La formule MME servant a calculer le taux réel a court terme et la prime de durée
s’exprime comme suit :

MME (t) = Donnée (t) x a + MME (t-1) x‘l a)

ou Donnée (t) représente I'observation la plus récente a I'ins
300 mois (c.-a-d. que a = 2/301).

+ 1) et N est égale a

Pour les besoins de I'étude d’i t
année et pour les banc
3,65 % a été jugé appro
des projections des taux r
civile 2022, et selon trois sc

guantitative n° 3 du BSIF et de I’AMF qui aura lieu cette
AV/ESCAP/TCM en 2023, un taux ultime sans risque de

a été calculé avec des données allant jusqu’en mars 2021 et
s a court terme et des primes de durée jusqu’a la fin de I'année
arios (voir I'annexe 2).

Afin d’assurer une certaine stabilité/certitude pendant la transition a IFRS 17, I'utilisation de ce
taux est recommandée jusqu’au 15 octobre 2023. La prochaine mise a jour du taux ultime sans
risque entrera en vigueur le 15 octobre 2023 et utilisera des données réelles allant jusqu’a la fin
de 2022.

Primes de liquidité ultimes

Aucun changement n’a été apporté aux primes de liquidité ultimes. Les primes de liquidité
ultimes sont déterminées en utilisant la moyenne simple des primes de liquidité historiques a
long terme, tel qu’indiqué dans le document joint a la présente mise a jour. En utilisant les
données les plus récentes disponibles, on a obtenu une prime de liquidité ultime de 1,5 % pour
la catégorie de produits la plus illiquide et de 0,7 % pour la catégorie la plus liquide. Comme
c’est le cas du taux ultime sans risque des courbes de référence, I'utilisation de ces primes de



Mise a jour Juin 2021

liguidité ultimes des courbes de référence est recommandée jusqu’au 15 octobre 2023. Ces
primes de liquidité ultimes seront ensuite mises a jour avec des données allant jusqu’a la fin de
2022 et entreront en vigueur le 15 octobre 2023.

Primes de liquidité au cours de la période observable

Pour établir les courbes de référence au cours de la période observable, la sous-commission a
calculé les primes de liquidité pour I'ensemble de la courbe observable en se fondant sur les
données historiques relatives aux écarts de crédit, aux pertes attendues sur créances et aux
pertes inattendues sur créances. Apres avoir examiné les détails du calcul, la sous-commission a
recommandé quelques changements touchant la courbe de référence illiquide (voir le
document joint a I'annexe 1), qui ont entrainé une augmentation de I'ajustement pour défaut
de paiement, qui est passé de 25 % a 30 %. En d’autres termes, le ratio de prime de liquidité de
la courbe de référence illiquide passera de 75 % a 70 %.

Courbes de référence résultantes ‘

de la CRFCAV et de la
tionnés, ce qui

Les courbes de référence décrites dans les ébauches de notes é
CRFCA-IARD seront mises a jour pour tenir compte des chan
produira les courbes de référence estimées suivantes au 31 d
Au cours de la période observable :

* Courbe liquide : Taux sans risque + 90 % de@aéc de credit des obligations provinciales

* Courbeiilliquide : Taux sans risque + 7Q % d rtsWe crédit des obligations

L'ICA a retenu les services de Fiera Capital (Fiera) pour qu’elle publie tous les mois les courbes
de référence et les courbes de marché servant a construire celles-ci. Les courbes du marché de
Fiera comprennent une courbe du gouvernement du Canada (c.-a-d. une courbe sans risque),
une courbe de marché des obligations provinciales et une courbe de marché des obligations de
sociétés qui utilise 50 % d’une courbe des obligations de sociétés notées A et 50 % d’une courbe
des obligations de sociétés notées BBB. Les courbes de référence résultantes sont publiées tous
les mois sur le site Web de Fiera.

2 Le sous-ensemble d’obligations de sociétés de bonne qualité utilisé pour le calcul des écarts de crédit était celui
des obligations notées A ou BBB. Les écarts de crédit des obligations de sociétés ont été calculés en utilisant 50 %
des écarts de crédit des obligations de sociétés notées A et 50 % des écarts de crédit des obligations de sociétés
notées BBB.


https://www.fieracapital.com/fr/marches-institutionnels/courbes-ica-irfs-17
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Annexe 1

Le document qui suit résume les commentaires regus dans le cadre du processus de
consultation externe et décrit les mises a jour recommandées aux ébauches de notes éducatives
de la CRFCAV et de la CRFCA-IARD.

<&



Ebauche de note eduicative — Taux

d’actualisation cr: vertu d’'IFRS 17 —
Processus de consultation externe

Stéphanie Fadous, Etiertne Morin, Gwen Weng
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Apercu de
I"ébauche de

note
educative

 Chapitre 1 : Considérations relatives a I'élaboration de la courbe d’actualisation
pour I'évaluation selon |la norme IFRS 17

Etablissement de la période observable au Canada
Etablissement du taux ultime sans risque

Etablissement de la prime de liquidité pour les produits vendus au
Canada

. e logie pour extrapoler au-dela de la période observable
e

dle de convergence entre le dernier taux observable et le
X ultime

.iére urbe de référence pour les contrats d’assurance liquides et
es

ert de point de comparaison qualitatif durant la période observable

Sert de référence durant la période non observable : « Au moment de
choisir les parametres de la période non observable, I'actuaire
sélectionnerait les parametres qui font en sorte que la valeur actualisée
des estimations des flux de trésorerie futurs soit aussi élevée que la
valeur actualisée des estimations des flux de trésorerie futurs obtenue en
utilisant les paramétres de la courbe de référence au-dela de la période
observable. Cette comparaison serait effectuée globalement pour tous
les contrats d’assurance vendus au Canada en a’g/lars canadiens. »



Apercu de |3
courbe de

référence

Au cours de la période observable (30 ans)

e Courbe liquide : Taux sans risque + 90 % de I'écart de crédit des obligations
provinciales

e Courbe illiquide : Taux sans risque + 75 % de |’écart de crédit des obligations
canadiennes de sociétés de qualité! + 0,50 %

e Aucoursdelap ric Y. nor observable (>30 ans)

M. Qo nvergence linéaire entre le point 30 ans et le taux au

Me d 70 ans de 4,7 % (taux sans risque de 4 % et prime de
pb)

illiq®ide : Convergence linéaire entre le point 30 ans et le taux au

t ultime a 70 ans de 5,5 % (taux sans risque de 4 % et prime de

Eléments d’intérét découlant des commentaires externes

e Méthodologie utilisée pour établir le taux ultime sans risque de 4 %
e Méthodologie utilisée pour établir la prime de liquidité au cours de la
période observable et de |la période non observable

e Méthodologie et fréequence de mise a jour des parametres des courbes de
référence




Processus de consultation externe

Des commentaires ont été
demandés aux différents
commentateurs (i.e.
principales parties
prenantes et aux
économistes) sur des
sujets précis abordés dans
I’ébauche de note
éducative (certains ont
été invités a commenter
sur 'intégralité de la

note) :

I’établissement

Le calcul des taux sans risque au-dela rnier point observable, y compris
du taux ultime sans ;

L'établissement

La base utilisée
ultime;

Le calculdelap
observable;

L'élaboration
de référence.

du dernier poi\ able au Canada;

pour i r les taux entre le dernier point observable et le taux

Q@quidité au cours de la période observable et de |la période non

n processus pour mettre a jour la valeur des parameétres de la courbe
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Eléments d’'intérét

* Les questions sur lesquelles nous avons recu le plus deggonneMaires sont les suivantes :
* FEtablissement du taux ultime sans risque (TU

* Le calcul de la prime de liquidité au cours
observable

* L'élaboration d’un processus pour metgre a j§u

I I®@de observable et au-dela de la période

la valeur des parametres des courbes de référence

* Concernant le dernier point observablp0iT TTous n’avons recu aucun commentaire, soit les
commentaires étaient en accord a h®izon de 30 ans

* En ce quiconcerne l'interpolation eNfre le dernier point observable et les taux ultimes, nous avons regu
peu de commentaires. Deux commemMtateurs ont souligné I'importance de la continuité des taux a terme,
un a jugé l'approche raisonnable et deux autres ont estimé qu’il ne devrait y avoir qu’une méthode
d’interpolation préconisée.

* Les travaux de la sous-commission ont donc été axés sur le taux ultime sans risque, la prime de liquidité
et I'établissement d’un processus pour mettre a jour les parametres des courbes de référence.



Taux ultime{ﬁ%s risque
(QUSR)
?\



Principes pour établir le TUSR

* LIFRS 17 n’impose pas de technique d’estimation particuliere qQur &tertiner les taux long terme. Toutefois,

I"IFRS 17.B78 et B82 soulignent les principes clés a suivre podge r une telle estimation :
* Optimiser I'utilisation de données observables, tenir des conditions actuelles du marché et élaborer des
données non observables a I'aide des meilleurs r&gs ents disponibles dans les circonstances;

* Elaborer des données d’entrée non observaigfes en IWjsant les meilleurs renseignements disponibles dans les
circonstances, et I'entité peut accorder plus e poifs aux estimations a long terme qu’aux variations a court

terme.
* Conformément a ces principes, la sous-com lon'd convenu des caractéristiques souhaitables qui suivent pour établir
la courbe d’actualisation a long terme :
» Stabilité : Le TUSR serait plus stabl fildu temps que les taux de la période observable;

» Lissage : Les taux interpolés suivraient une trajectoire lisse depuis le dernier point observable jusqu’au TUSR;

» Simplicité : Lapproche serait facile a comprendre et a mettre en ceuvre.

* Tous Ies_[)rjnc_ipe;s, et toutes les caractéristiques ne peuvent pas nécessairement étre respectés simultanément au méme
niveau; il s’agit d’'un exercice d’équilibre.



Meéethodologie utilisee dans I’'ébauche de note
éducative

Processus de mise a jour du TUSR

e La DCA, la CRFCAV et la CRFCA-IARD s’engagent a mettre en placg g gfocessus régulier transparent pour revoir le
TUSR

e Jugement actuariel appliqué pour assurer la pertinence et& jour la recommandation au fil du temps

e Equilibre entre les fluctuations a court terme/volatilité e e par rapport aux tendances a long terme des taux
d’intérét

e Quatre méthodes principales (au 31 décembre 2019)

1. Médiane historique : @ x nominaux historiques depuis 1991 (4,2 %)

2. Taux réel + cible d’inflation : Moyepne d®&taux réels historiques a long terme depuis 1936 + cible d’inflation (4,1 %)
3. Economique prospective : oissance du PIB a long terme + cible d’inflation (3,5 %)

4. Economique historique : Croissagce historique du PIB et de I'IPC depuis 1999 (4,2 %)

mammm Niveau de départ du TUSR : 4,0 %

e Selon les quatre méthodes susmentionnées
¢ Fourchette raisonnable initiale : 3,5 % a 5,0 %




Retroaction des commentateurs

Processus de mise a jour du TUSR

e Définir un processus de mise a jour transparent, prévisible, formel, imQ
e Préciser la fréequence des mises a jour, les déclencheurs et les intrant$

Quatre méthodes principales

Commentaires spécifiques :
1. Médiane historique : Attention — Les taux nominaux
2. Taux réel + cible d'inflation : Plus robuste, mais po
épargne...)
3. Economique prospective : Les taux réels pe fférer de la croissance du PIB, des ajustements pourraient étre nécessaires
4. Economique historique : Combinaison de ce récede (pas d’intrants prospectifs, relation entre le taux réel et le PIB, ...)
Commentaires généraux :
* Accorder plus de poids aux données obse es/récentes, ce qui permettrait d’équilibrer les données historiques et prospectives
* Préciser la durée du taux estimé (c.-a-d. est@nation de la prime de durée)

e pas retourner a la moyenne et manque d’intrants prospectifs.
bmpte d’autres variables (politique monétaire, démographie,

e  Niveau de départ du TUSR : Trop élevé

e Certains estiment qu’une fourchette de 3,0 % a 3,5 % conviendrait davantage




Nos constats

eam Mise a jour du TUSR

e Etablir un processus clair et prévisible

Niveau de départ : 4,0 % trop élevé

* Leste ces a long terme ne sont pas prises en compte a un

cogenable
lugge poids aux données récentes

ndon des approches historiques (1. et 4.) : Poids insuffisant sur

endance récente

e Abandon de I'approche prospective (3.) : Le PIB pourrait nécessiter
des ajustements

e Conserver, ajuster et améliorer la méthode 2. Taux réel + cible
d’inflation

—— Suivi aupres des commentateurs — estimation 3,0 %

¢ Le taux neutre de la Banque du Canada semble constituer une
bonne référence prospective pour le taux a court terme attendu
(2,25 % confirmé I'automne dernier)

e La prime de durée est plus sujette a débat (certains
commentateurs ont suggéré 0,75 % et d’autres intrants pointaient
vers 1,2 % a 1,5 %)




Prochaines

etapes

Résumeé : La sous-commission tente d’equilibrer :

Amélioration de la clarté, de la prévisibilité et de la simplicité

Accorder plus de poids aux

. . : Principe de stabilité et éviter la
données récentes - - - vaissement

volatilité excessive

“

Arglyse agquéle :

Ul simple moyenne des taux réels, pondérée en fonction du temps, pourrait
rmettre d’atteindre cet équilibre;

La cible d’inflation demeure un ajout prospectif pertinent-a 'approche basée sur

les taux réels.
i la conjoncture de faibles taux d’intérét se maintient, nous aurons probablement un
taux infeérieur a 4,0 % au 1°" janvier 2022 et ce taux continuera de diminuer dans un

avenir prévisible.

Nous envisageons des mesures de stabilisation (p. ex., plafonnement du changement,
arrondissement) pour prévenir les changements radicaux (p. ex., modification de la
cible d’inflation).

Nous nous engageons a adopter une approche disciplinée et transparente pour mettre
a jour le TUSR.



Type d’analyse effectuée

* Nous continuons a explorer diverses méthodes en tenant compte de
la volatilité et de la vitesse de convergence.

Prochaines

etapes
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« Alalumiére des commentaires externes et des discussions de la sous-
commission, nous avons convenu d’une approche pour établir le TUSR :

[Taux réels a court terme + prime de durée] historiques + cible d’inflation

* Principales raisons :
o Robuste, semblable a I'approche de Solvabilité Il;
o Comprend des dongégs historiques et prospectives;
o Permet un certain g#ffeay de prévisibilité de I'estimation.

An d |yse d U * Prise en compte de es méthodes de pondération pour estimer la
: partie historiqge, ant plusieurs horizons temporels et parametres :
ta uxu |t| me o Moyen N:lnes simples;
MoygnneghgoMWes simples;

. o
SAans rlsque o M deS®moyennes;
o ondérée en fonction du temps (telle que proposé dans le
ocumint de consultation externe de ’AMF et la moyenne mobile
ntielle);
sdiane pondérée en fonction du temps.

ipaux candidats

Méthodologie Période/paramétre Commentaires
Moyenne mobile simple 25 ans Simple, mais équipondéré dans la période historique
Moyenne pondérée de I’AMF 1961 + ET 1991 + Trop stable et nivellement des poids historiques

Moyenne mobile pondérée de I’AMF 30 ans Trop réactif et niveau de départ bas

Moyenne mobile exponentielle 20, 25 et 30 ans Equilibre entre simplicité, réactivité, stabilité et niveau




* Lasous-commission a convenu d’une approche de moyenne mobile exponentielle
(MME)

 Raison principale — Equilibre entre :
o Simplicité : Forme récursive simple : MME(t) = Données(t) * a + MME(t-1) * (1 - a)
o Réactivité : Méthode d’analyse technique bien connue pour étudier les tendances récentes;

o Stabilité : Le paramétre de période o =2 / (N +1) peut étre ajusté pour éviter une volatilité
excessive. Valeurs pot lles pour N : 240, 300 ou 360 mois;

o Niveau : On prévoit

Analyse du
taux ultime
sans risque

* Toutes les donnéeghistoy§ isponibles peuvent étre prises en compte (p. ex.,
1961 a aujourd’
dans le temps (c.-a-d. a pour les données du dernier mois,

a (1-a) po s de I'avant-dernier mois, ...)
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Analyse du
taux ultime
sans risque

* Nous avons envisagé d’utiliser une méthode distincte entre les taux réels a
court terme et la prime de durée.

o La prime de durée semble cyclique

o Utilisation d’'une moyenne simple (MS) long terme
o Pour: Eviter I'effet cyclique, conformément a I'estimation a long terme

o Contre : Ne refléterait pas un changement fondamental/structurel, moins cohérente avec le marché

o Conclusion : Par soygfi de simplicité, et a la lumiere des commentaires regus

(c.-a-d. accorder pojds aux données récentes), nous avons décidé de
conserver la mé e de calcul de la moyenne pour les taux réels et la
prime de d
\ Prime de durée historique
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* Approche fondée sur la MME — Défis dans I'établissement du parametre N

o Différents scénarios économiques ont été testés [taux a court terme; prime de durée; cible d’inflation],
ou le taux long terme sans risque (TLTSR) = taux réels a court terme + prime de durée + cible d’inflation

= Scénario de taux constants (TLTSR de 1,9% [-1,9%;1,8%;2,0%)], a partir de 2021/03)
= Scénario des prévisionnistes professionnels (TLTSR de 3,1% [-0,4%;1,5%;2,0%], atteint en 2025)
=  Scénario long terme (TLTSR de 3,75% [0,25%;1,5%;2,0%], atteint en 2025)

o Parametres considérés

Analyse du '
taux ultime

sez réactif, niveau de départ a la fin de I'exercice 2022 = 3,30 %
table, niveau de départ a la fin de I'exercice 2022 = 3,65 %

iveau de départ trop élevé a la fin de I'exercice 2022 = 3,90 %

USR sous différentes méthodologies et scénarios économiques

. 5,00%
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MME 25 Taux constants MME 25 Prévisionnistes MME 25 Scénario Long Terme
MME 30 Taux constants MME 30 Prévisionnistes MME 30 Scénario Long Terme




La sous-commission recommande d’utiliser les taux réels + la prime de durée + I'inflation pour fixer le taux
ultime.

o Lessources de donné s e les formules utilisées seraient expliquées en détail dans la note
éducative afin d’assurs 1a transparence et la visibilité des changements potentiels apportés au
TUSR.

Méthode : MME avec paran 3tre. - £5 ans (300 mois) pour le calcul des taux réels et des primes de
durée
o LeTUSR3ala. v delen_rcice 2022 est de 3,65 % (entre 3,60 % et 3,70 % selon le scénario)

Re CO m m a n d at | O n o Silestaux- ~me. -aient au niveau de mars 2021, le TUSR atteindrait 3,5 % a la fin de 2023 et 3 %

en. 28

d U T U S R Autres cc (sidératio. ~:

e Arrorn ‘isseme t: Au cing points de base le plus pres

* Lestauxréels et la prime de durée sont arrondis séparément

* cquilibre entre une représentation simplifiée et un changement minimal

Fr.guence des mises a jour : Annuelle

* Conforme au taux neutre de la Banque du Canada et a la fréquence actuelle de révision du TRU

* Note : La courbe du régime de retraite est mise a jour a chaque mois.

Plafond : Limiter toute mise a jour annuelle a £ 15 pb

+  Eviter les changements radicaux découlant d’'une modification de la cible d’inflation de la Banque du
Canada

Conforme a la méthode de Solvabilité Il
Conforme a la révision prévue sous divers scénarios

Baromeétre économique : Prévoir une discussion dans la note éducative sur la fourchette du taux neutre et
I'utiliser pour examiner la pertinence de la méthodologie et du TUSR qui en découle dans le futur.







Principes adoptés pour etablir la prime de

liquidité

* LIFRS 17 n’impose pas de technique particuliere 3y rminer la prime de liquidité. Toutefois,
IFRS 17.B78 a B85 mettent en lumiere les princCip@CNs a suivre pour effectuer une telle
estimation :

* Optimiser 'utilisation de données observ@d nir compte des conditions actuelles du marché.
acyabl

e similitude entre les caractéristiques des contrats
es et apporter d’autres ajustements au besoin.

* Faire preuve de jugement pour évalug
d’assurance et les actifs avec des pr

* Pour les primes de liquidité au- dernier point observable, I'entité pourrait accorder plus de poids
aux estimations a long terme qu tuations a court terme.

e Lorsque les contrats d’assurance somt tres illiquides, le taux d’actualisation pourrait étre fixé a un
taux supérieur au rendement attendu ou au rendement du marché d’un portefeuille d’actifs (moins
illiquides). Lactuaire comprendrait les répercussions de I'établissement des taux d’actualisation qui
créent un biais négatif dans les résultats nets des placements.



Methodologie utilisee dans ['ébauche de note
éducative

Caractéristiques de liquidité

« Les caractéristiques de liquidité d’un contrat d’assurance peuvent étre §yguées qualitativement en tenant compte des
éléments suivants :

v Valeur de sortie
v Valeur inhérente
v Colit de sortie \

* Toutes les caractéristiques d’un contrat d’assurance doivent é s en considération dans une telle évaluation :
v/ Augmentation de la liquidité : Valeur de rachat, rembo e des primes, etc.
ranties, frais de rachat, etc.

ales pour contrats d’assurance liquides et de société pour les contrats
3 probabilité de pertes sur créances attendues et imprévues.

stement de 50 pb est ajouté pour tenir compte de l'illiquidité supplémentaire
réance privés et des préts hypothécaires.

* Les écarts de crédit des obligations publiques
d’assurance illiquides) sont ajustés pour i
* Pour les contrats d’assurance illiquides, u
fondée sur les écarts de crédit des titres d

Niveau de départ de la prime d’illiquidité ultime : 70 pb pour contrats d’assurance liquides et 150 pb pour contrats d’assurance illiquides

e A I'instar du taux sans risque, une prime de liquidité ultime doit &tre établie.

e La prime de liquidité ultime a été calculée a partir de la moyenne historique de la prime de liquidité pour les actifs a long
terme et I'ajustement additif est conforme aux actifs fortement illiquides comme les titres de créances privés et les préts
hypothécaires.




Retroaction des commentateurs

— La prime de liquidité pourrait étre trop élevée

e Les primes de liquidité observables et ultimes semblent élevées
e La prime de liquidité n’est peut-étre pas nécessairement liée a la liqui§jte

prime de liquidité.
* Prudence dans la prise en compte des données historiques : \
|gassé

v’ La prime de liquidité récente pourrait étre plus faible que 3

QeFcoup d’éléments semblent inclus dans la

ervées sur le marché financier

Criteres quantitatifs pour classer les contrats d’asstirat ~e con me des contrats liquides et

illiquides

e Des criteres quantitatifs minimaux devrai Qctablis pour définir les contrats d’assurance qui peuvent étre réputés
illiquides

Documentation de la méthodologie utilisée et du processus de mise a jour de I’hypothese

ultime de prime de liquidité

¢ Bonifier la documentation de la méthode utilisée pour établir les primes de liquidité ultimes.
e Etablir un processus clair et prévisible pour mettre a jour I’hypothése.




Nos observations

Ecarts de crédit 30 ans (sans ajustements), 1992-2020
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* Le rendement des obligations du gouvernement du Canada et des obligations de

sociétés diminue au fil du temps. Toutefois, les écarts sont en hausse, méme si
nous excluons une valeur aberrante vers 2008.

* Les ecarts de crédit affichent une légere tendance a la baisse au cours des
10 dernieres années.

* La moyenne sur 10 ans des écarts de crédit des obligations de sociéteé BBB est
supérieure a la moyenne historique a vie.

* Apres (Ije retrait de I'ajustement pour risque de crédit de la moyenne des écarts

cgédit, les primes de liquidite résultantes suivraient également le méme
le que les écarts de crédit présentés ici.

ECarts de crédit 30 ans (sans ajustements), 2011-2020
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La prime de liquidité est peut-étre trop élevée

® Les commentaires indiquent que les primes de liquidité sont plus faibles
aujourd’hui que par le passé. Il y a une légere tendance a la baisse au cours des
derniéres années, mais notre estimation reposait sur une base a plus long
terme.

¢ Sinousaccordions plus de poids aux données récentes, nous réviserions nos

Cn>res quantitatifs pour classer les contrats d’assurance

e 'ébauche de note éducative présente un cadre d’analyse du niveau de liquidité
de divers produits.

e Les sociétés doivent établir les primes de liquidité en fonction de la conception
de leurs produits, de leurs points de vue sur la liquidité et de la composition de
I'actif (lorsqu’une approche descendante est utilisée).

Nos constats

Suivi aupres des commentateurs

* Nous avons demandé des précisions au sujet des commentaires selon lesquels
les primes de liquidité étaient en baisse; dans certains cas, elles étaient
fondées sur le jugement, compte tenu de I'évolution récente du marché.

e Un commentateur suggére de supprimer les valeurs aberrantes (p. ex., crise
financiere).




Résumé : La sous-commission est en train de revoir
'approche et envisage des améliorations

* Notre approche est pertinente et conforme a I'lFRS 17. Nous avons
appliqué une apprpche descendante et éliminé les primes pour
risque de crédit etgfe grarché.

gue e savoir si nous accordons plus de poids aux

 Améliorations enYisdNes :
P rO C h a | n e S e Les mApondération des données historiques et la

recentes

, y
eta p e S es \§ethodes de calcul de la prime de risque de marché
(pdrtes sur créances imprévues)
. ypothése de perte en cas de défaut (PCD)
La méthode de calcul du ratio de la prime de liquidité par

v terme
* Les changements ne devraient pas influer sensiblement sur les

estimations actuelles.

* Bonification de la documentation de la méthode utilisée et du
processus de mise a jour de la prime de liquidité ultime.




Analyse de |a
prime de
liquidité ultime
(contrats
illiquides)

Ecarts de crédit
historiques

Etape 1 : Données du marché recueillies auprés de Bloomberg (1992-2020)

Etape 2 : Calcul de la moyenne cumulative des écarts de crédit entre les obligations de sociétés
(50 % A, 50 % BBB) et le taux sans risque pour la tranche la plus illiquide, pour I'échéance de 30 ans.

o Le GT a envisagé différentes méthodes de pondération, y compris la MME (N=25 ans), afin de
respecter les taux sans risque.

o A compter de la fin de I'exercice 2020 :

Moyenne Eimple * Ce tableau résume la différence au niveau de I'écart de
CDFFI A 1.20 crédit historique selon différentes méthodes. Pour obtenir
la prime de liquidité, il faut soustraire I'ajustement pour le
Corp BBB 1.97 défaut et ajouter la constante de 50 pb.
Moyenne 1.64
o e simple a vie, I'approche MME produirait une hypothese de
prime de liquidit plus élevée en raison d’'une tendance a la hausse de I'écart de crédit.
o Certains mem eféré utiliser une méthode de moyenne simple pour assurer la
cohérenc ntre les écarts de crédit et I'ajustement pour défaut de crédit (variable non

s membres préferent utiliser la MME pour assurer la cohérence avec les taux
commentaires regus concernant un poids accru pour les estimations récentes.

de crédit corporatif A 30 ans Ecarts de crédit corporatifs BBB 30 ans
5 ans) c. moyenne simple a vie MME (25 ans) c. moyenne simple a vie

’ Llh ’ j‘\ lJl
N - 2 “A
1
1
1992 1996 2000 2004 2008 2013 2017 2021 2025 2029 2033 2038 2042 2046 1992 1996 2000 2004 2008 2013 2017 2021 2025 2029 2033 2038 2042 2046

@ [carts de crédits Corp A MME 25 ans e Moyenne simple a vie @ [carts de crédit Corp BBB MME 25 ans e \oyenne simple a vie



Etape 3 : Calcul de I'ajustement au titre du défaut de paiement = perte de crédit attendue (PCA) + perte de crédit
inattendue (PCI)

* Les PCA ont été calculées au moyen des taux de défaut moyens composés tirés de I’étude mondiale sur les défauts de
S&P et d’une hypothese de perte en cas de défaut.

Analyse de |a

p r I I | l e d e * Laperte de crédit inattendue est calculée au moyen de trois méthodes : marge fixe de 100 %, co(t du capital du TSAV,
colt du capital de Bale Il

|iqUidité U|time Améliorations :
CcO nt ratS * Misea jour des données par défaut en fon

* Révision de I'"hypothese PCD a 45 %, co

| | | | q u | d e S * Dansl’ensemble, cela a entrainé

Etape 4 : Un ajustement supplé
illiquides sont plus illiquides que le
davantage la prime de liquidQg a

sous-commission propo,

1
* Ajustement défaut attendu, = (1 — (1 = cumulative PDt)?) * PCD

3 la liqUidité est ajouté pour tenir compte du fait que les contrats d’assurance
ons de sociétés de bonne qualité. Cet ajustement fait en sorte d’aligner

ctifs illiquides comme les titres de créances privés et les préts hypothécaires. La

tement a la prime de liquidité de 50 pb?2.

Prime de liquidité ult@ine résuflante (contrats illiquides)

Moyenne simple
Moyenne a vie des écarts de crédit 1.64
Ajustement moyen PCA & PCI (0.64)

AJ u Ste m e ntS a U Ajustement additionnel 0.50
t|t re d u d éfa ut d e Prime de liquidité ultime 1.50

. L’estimation devrait étre stable jusqu’en 2022 si la prime de liquidité actuelle persiste au cours des deux prochaines
p a I e I | I e nt années. Il n’existe pas de tendance forte contrairement aux taux sans risque.

1. La PCD peut atteindre 40 % pour les grandes sociétés mondiales : https://www.globalcreditdata.org/system/files/documents/gcd lgd report large corporates 2018.pdf. EIQ 6 sur le
TSAV : PCD = 45 % https://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/gdn-ort/pp-do/pages/qis6_cr.aspx, conformément au document de la BRI https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf mais
le BSIF n’a pas explicitement énoncé I’hypothése finale. Défaut, transition et reprise — S&P, décembre 2020 : Etude sur le rétablissement aux Etats-Unis : Clouds Loom As Defaults Rise :
La reprise moyenne a long terme est d’environ 40 % ou une PCD de 60 % pour les Etats-Unis. Etude de crédit de Moody’s : ~50 % (Moody’s ventile les taux de recouvrement selon les
positions prioritaires, et la PCD est une fourchette).

2. Il s’agit de I'estimation inférieure des rapports disponibles de Willis Towers Watson, Phillips, Hager & North Investment Management et Pemberton Asset Management. Les membres
de la sous-commission ont également vérifié leurs sources de données internes et confirmé qu’elles sont conformes aux rapports externes.



https://www.globalcreditdata.org/system/files/documents/gcd_lgd_report_large_corporates_2018.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf

Analyse de |a
prime de
liquidite ultime
(contrats
liquides)

Ajustements des écarts
de crédit et des défauts
de paiement

Le calcul de la prime de liquidité pour les contrats liquides est semblable a I'approche utilisée pour
les contrats illiquides, mais le portefeuille de référence comprend des obligations provinciales, sans
autres ajustements.

Etape 1 : Données du marché recueillies auprés de Bloomberg (1992-2020)

Etape 2 : Calcul de la moyenne a vie des écarts de crédit entre les obligations provinciales et le taux
sans risque pour le taux 30 ans pour toutes les durées

!

éfgut de paiement = perte de crédit attendue (PCA) + perte de
cote de crédit AA

Etape 3 : Ajustement calculé po
crédit inattendue (PCl), en su

* Certains membres estiggent Que Wtilisation de I'ajustement pour crédit lié aux obligations de
sociétés AA est tro x pte tenu de I'expérience de défaut historique des obligations
I

provinciales, de so ‘ajustement devrait s'approcher de 0 pb.

deWéfaut appliqué aux obligations de sociétés cotées AA est prudente et
nt, de sorte que le jugement permet d’établir la prime de liquidité ultime

Moyenne a vie des écarts de crédit 0.94
Ajustement moyen PCA & PCI (0.27)
Ajustement additionnel

Prime de liguidite ultime 0.67




* Lobjectif consistait a trouver une fagon simple d’ajuster les données observables de marché
relativement aux écarts de crédit pour le risque de défaut

* Nous avons adopté une approche tres semblable a celle qui a été retenue pour la prime de
liquidité ultime :
* Etape 1: Recueillir des données historiques auprés de Bloomberg sur les obligations
provinciales ou de socftés de bonne qualité pour chaque durée clé.

« Etape 2 : Calculer un ajfftegpent au titre du défaut attendu et inattendu en fonction
de la méme source : t des mémes hypotheses que la prime de liquidité

A n a |yse d e | a ultime, pour chaque &Quré

* Etape3:D’ I'e istorique et I'ajustement au titre du défaut, calculer le ratio
r I m e de la prime iqRdité comme étant 1 — ajustement pour défaut de crédit de
p 3 oyens a vie de I'étape 1.

de liguidite

finée pour accorder plus de poids aux durées plus longues, ce qui a
Enté I'ajustement au titre du défaut.

w. Nous avons utilisé la moyenne de cing ans, 10 ans et 30 ans plutot que la
Pe r| O d e moyenne simple pour toutes les durées. Les détails figurent en annexe.

O b S e rva b | e * Pour les contrats illiquides, I'ajustement pour défaut de crédit a été révisé a 30 % des
écarts de crédit, en hausse par rapport a une estimation initiale de 25 % pour la période
observable.

* Pour les contrats liquides, la sous-commission préconise un ajustement de crédit de 10 %
pour la période observable entre I'ajustement des obligations de sociétés cotée AA et
I'ajustement des obligations provinciales.




Recommandation
concernant la

prime de liquidite

Le ratio de la n.‘m. de liquidité pour la période observable
seraramené a:7. % a 70 % pour les contrats illiquides et
demeurera < 9L % pour les contrats liquides.

L'ajusten =n. constant au titre de la liquidité demeurera a
50 oL

es es .imations ultimes demeureront a 150 pb pour les
co...atsilliquides et a 70 pb pour les contrats liquides.

Méme arrondissement, méme mise a jour de la fréguence et
méme utilisation du plafond que pour le taux ultime sans
risque.







Calendrier de révision des conseils

1. Communication du résumé des commentaires recus et des recommandatidgs a Début avril
sous-commission concernant les changements d’approche a la CRFCA\,

'Xde I'ICA aux Fin avril/début mai

3. Examen des recommandations de la CRFCAV par la io conseils en matiere Mai
d’actuariat

2. Transmission des recommandations de la CRFCAV aux autres cgm
fins de commentaires

4. Présentation des recommandations aux membr Juin/Juillet

5. Publication du document résumant les commentaires et les réponses Septembre

6. Publication de la note éducative finale sur les taux d’actualisation Fin 2021/Début 2022






Annexe — Point de départ et projections du TUSR

MME(30)
| | | | Constants  Prévisions Long Terme
2014-12-31 4 65% 4 65% 4 65% 4 85% 4 85% 4 85% 5.05% 505% 505%
2015-12-31 4.50% 4.50% 4.50% 4.75% 4.75% 4.75% 4.90% 4.90% 4.90%
2016-12-31 4.30% 4.30% 4.30% 4.55% 4. 55% 4. 55% 4.75% 4.75% 4.75%
2017-12-31 4. 10% 4.10% 4.10% 4.40% 4 40% 4 40% 4 65% 4 65% 4 65%
2018-12-31 3.90% 3.90% 4.50% 4.50%
2019-12-31 3.70% 3.70% 4.25% 4.25%
2020-12-31 3.60% 3.60% 4.15% 4.15%
2021-12-31 3.40% 3.40% 4.05% 4.05%
202212-1 3.30% 3.30% 3.90% 3.95%
202312-31 3.20% 3.20% 3.80% 3.90%
202412-31 3.05% 3.20% 3.75% 3.85%
2025-12-31 2 95% 3.20% 3.70% 3.85%
2026-12-31 2.85% 3.20% 3.65% 3.85%
202712-31 2.70% 3.20% 3.65% 3.85%
2028-12-31 2.70% 3.15% 3.60% 3.85%
202912-31 2.60% 3.15% 3.60% 3.85%
2030-12-31 2.50% 3.15% 3.55% 3.85%
2031-12-31 2.50% 3.15% 3.55% 3.85%
203212-11 2.40% 3.15% 3.45% 3.85%
203312-31 2 35% 3.15% 3.45% 3.85%
2034-12-31 2.30% 3.15% 3.40% 3.85%
203512-31 2.30% 3.15% 3.40% 3.85%
2036-12-31 2.258% 3.15% 3.40% 3.85%
2037-12-31 2.25% 3.15% 3.35% 3.85%
2038-12-31 2.20% 3.15% 3.35% 3.80%
2039-12-31 2.15% 3.15% 3.35% 3.80%
2040-12-31 2.15% 3.15% 3.35% 3.80%
2041-12-31 210% 3.15% 3.30% 3.80%
2042-12-31 2.10% 3.15% 3.30% 3.80%
204312-31 2.05% 3.15% 3.30% 3.80%
2044-12-31 2 05% 3.15% 3.30% 3.80%
2045-12-31 2.05% 3.15% 3.30% 3.80%
2046-12-31 2.05% 3.15% 3.25% 3.80%
2047-12-31 2.05% 3.15% 3.25% 3.80%
2048-12-31 2.05% 3.15% 3.25% 3.80%
2049-12-31 2.00% 3.15% 3.25% 3.80%
2050-12-31 2.00% 3.15% 3.25% 3.80%




Annexe — Sources des données

Série Bloomberg utilisée pour I'analyse des prim e liquidité :

e Sans risque : Indice GCAN12M, indice GCAN2 tce GCAN3YR, indice
ggﬁmg\6$hindice GCANT7YR, indice GCAN1IQYR\Nn®Mce GCAN20YR, indice

* Obligations de sociétés cotées A : Indi Y, indice C2872Y, indice C2873Y,
indice C2874Y, indice C2875Y, indice@ Y, indice C28710Y, indice C28720Y,

indice C28730Y

* Obligations de sociétés cotées dice C2881Y, indice C2882Y, indice C2883Y,
indice C2884Y, indice C2885Yq C2887Y, indice C28810Y, indice 28820Y,
indice C28830Y ?‘

Séries de la Banque du Canada ulilisées pour I'lanalyse des taux sans risque

e Taux sans risque, Banque du Canada, séries v122487 (obligations de 10 ans et

Fllgé)),lv122541 (bons du Trésor de trois mois), v41690973 (renseignements sur

e en compte d’autres sources de données potentielles



Annexe — Ajustements au titre des déefauts de

palement

Ajustement de crédit - Obligations corporatives A

Methodes de calcul des PCI 1 2 3 A 7 10 20 30
PCl fixe de 100% 0.05% 0.06% 5 0.08% 0.11% 0.14% 0.28% 0.41%
Colt du capital du TSAV 0.10% 0.13% 85 0.24% 0.30% 0.38% 0.44% 0.51%
Bale lll 0.06% 0.07% 0 0.10% 0.13% 0.16% 0.30% 0.41%
Moyenne 0.07% 0.0 11% 0.14% 0.18% 0.23% 0.34% 0.44%
Ajustement de crédit - Obligations corporatives BBB

Methodes de calcul des PCI 1 2 3 5 7 10 20 30
PCl fixe de 100% _Ta% 0.21% 0.28% 0.34% 0.43% 0.68% 0.82%
Colt du capital du TSAV 3T% 0.44% 0.54% 0.61% 0.70% 0.82% 0.89%
Bale lll 0.20% 0.23% 0.29% 0.35% 0.44% 0.65% 0.77%
Moyenne 0.25% 0.30% 0.37% 0.43% 0.52% 0.71% 0.83%
Moyenne Corp A et Corp BBB 0.17% 0.20% 0.26% 0.30% 0.37% 0.53% 0.63%
Ratio d'ajustement de crédit /

r1’||:|‘_-,renr1eJ des écarts de credit 1 2 3 5 r 10 20 30
Corp A 13% 12% 14% 16% 18% 21% 26% 34%
Corp BBB 22% 24% 26% 28% 29% 31% 37% 42%
Moyenne Corp A et Corp BBB 18% 18% 20% 22% 24% 26% 32% 38%




Mise a jour Juin 2021

Annexe 2

Afin de sélectionner un taux ultime sans risque a utiliser dans les courbes de référence jusqu’a la
prochaine mise a jour, qui prendra effet le 15 octobre 2023, le taux ultime sans risque a été
projeté jusqu’a la fin de 2022 selon trois scénarios, a savoir le « scénario de taux constant », le

« scénario des prévisionnistes professionnels » et le « scénario a long terme ».

Selon le « scénario de taux constant », les données réelles ont été utilisées jusqu’au

31 mars 2021. A partir d’avril 2021, les taux au 31 mars 2021 ont été maintenus constants a
1,9 %. Le taux de 1,9 % correspond au taux réel a court terme au 31 mars 2021 (estimé comme
étant le taux des bons du Trésor a trois mois, moins la cible d’inflation de I'indice des prix a la
consommation (IPC) de 2 %), plus la prime de durée au 31 mars 2021 et la cible d’inflation

(2 %)). La somme de ces trois termes correspond au taux long terme sans risque.

Selon le « scénario des prévisionnistes professionnels », les donnges,réelles ont été utilisées
jusqu’au 31 mars 2021. A partir d’avril 2021, les prévisions sur ciT ns des indicateurs
économiques suivants ont été utilisées : inflation selon I'IPC, ta ns du Trésor a

trois mois et taux des obligations de référencea 10 ansdu g S prévisions
proviennent d’'une enguéte du ministere des Finances aupres nnistes économigues
du secteur privé. La prime de durée des obligations a u Canada par rapport a
I'obligation de référence a 10 ans a été estimée a [ai historiques, ce qui a donné
lieu a une majoration de 0,4 %. Selon cette approc long terme sans risque devrait étre
de 1,9 % pour le reste de 2021, de 2,2 % en 2025, pour rester a ce niveau par
la suite.

Selon le scénario a long terme, le taux s risque passera a 2,27 % en 2021, a

2,64 % en 2022, puis a 3,75 % en 2025 h ce niveau par la suite. Le taux de 3,75 %
correspond a la somme du tau b et d’'une prime de durée historique estimée a
1,5 %.

Les taux ultimes sans risgue pré
résultats, un taux ultim
jusqu’au 15 octobre 202

pour chaque scénario sont indiqués ci-apres. D’aprées ces
e 3,65 % a été jugé approprié. Ce taux s’appliquerait


https://www.canada.ca/fr/ministere-finances/services/publications/enquete-secteur-prive.html
https://www.canada.ca/fr/ministere-finances/services/publications/enquete-secteur-prive.html

Mise a jour

Juin 2021

Méthode
Scénano
2014-12-31
| 2015-12-31
| 2016-12-31
| 2017-12-31
2018-12-31
| 2019-12-31
| 2020-12-31
2021-12-31
| 20221231
| 2023-12-31
| 2024-12-31
| 2025-12-31
| 2026-12-31
2027-12-31
| 2028-12-31
| 2029-12-31
2030-12-31
| 2031-12-31
| 2032-12-31
| 2033-12-31
2034-12-31
| 2035-12-31
2036-12-31

| 2044-12-31
| 2045-12-31
| 2046-12-31

2047-12-31
| 2048-12-31
| 2049-12-31
| 2050-12-31

Constants
4 .85%
4.75%
4 55%
4 .40%
4 25%
4.05%
3.90%
3.75%
3.65%
3.50%
3.35%
3.25%
3.15%
3.05%
3.00%
2.90%
2.80%
2.70%
2.70%
2.60%

MME(25)
Préwsions
4 85%
4.75%
4.55%
4 40%
4 25%
4.05%
3.90%
3.75%
3.65%
3.55%
3.50%
3.45%
345%
3.40%
340%

Long Terme
4 85%
4.75%
4.55%
4.40%
4 25%
4 .05%
3.90%
3.80%
3.70%
3.65%
3.65%
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