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Les membres doivent connaitre les notes éducatives. Les notes éducatives décrivent mais ne
recommandent pas une pratique a adopter dans certains cas. Elles ne constituent pas des
normes de pratique et sont donc de caractére non exécutoire. Elles ont pour but d’illustrer

I’application (qui n’est toutefois pas exclusive) des normes de pratique, de sorte qu’il ne devrait
y avoir aucun conflit entre elles. Elles visent a aider les actuaires en ce qui concerne I’application
de normes de pratique dans des circonstances spécifiques. Le mode d’application de normes
en pareilles circonstances demeure la responsabilité du membre dans le domaine de
I’assurance-vie.
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A Tous les membres du domaine de pratique de I’assurance-vie

De: Tyrone G. Faulds, président
Direction de la pratique actuarielle

B. Dale Mathews, présidente
Commission des rapports financiers des compagnies d’assurance-vie

Date : Le 10 novembre 2009

Objet : Note éducative : Conseils en matiere d’éva‘l pn du passif des polices
d’assurance-vie pour I’année 2009

Introduction

nse ans différents domaines
I’année 2009 dans le cadre des

Cette note éducative a pour objet de donner aux actuaires des
concernant I’évaluation du passif des polices d’assuraggc
principes comptables généralement reconnus (P nadi Les conseils fournis dans la
présente note éducative témoignent de la position porite des membres de la Commission
des rapports financiers des compagnies d’as ci-res désignée la CRFCAV) au sujet
des pratiques actuarielles appropriées a mément aux normes de pratique de
I’ICA. Cette note éducative a rencon ces du Processus officiel d’approbation de
matériel d’orientation autre que les ratique. Cependant, conformément a ce méme
document, cette note éducative n’g tion exécutoire.

r le Processus officiel d’approbation de matériel
ique, la présente note éducative a été préparée par la
finale aux fins de diffusion par la Direction de la pratique

autre situation. » De plus, « Les notes éducatives ont pour but d’illustrer I’application des normes
(qui n’est toutefois pas exclusive), de sorte qu’il ne devrait y avoir aucun conflit entre elles. »

Conseils aux membres lors de situations particuliéres

De temps a autre, les membres de I’ICA demandent des conseils a la CRFCAV. Celle-ci
encourage vivement ce type de dialogue. Nous voulons assurer aux membres de I’ICA qu’il est
convenable et approprié de consulter la présidente ou le vice-président de la CRFCAV.

800-150 Metcalfe, Ottawa ON K2P 1P1
 613,236.8196 ©Q613.233.4552
secretariat@actuaries.ca / secretariat@actuaires.ca
actuaries.ca / actuaires.ca




On rappelle aux membres de I’ICA que les réponses fournies par la CRFCAV ont pour objectif
de les aider a interpréter les normes de pratique, les notes éducatives et les Régles de déontologie
de I’ICA, ainsi qu’a évaluer le bien-fondé de certaines techniques ou hypothéses. Une réponse de
la CRFCAV ne constitue pas une opinion officielle quant a savoir si le travail en question est
conforme aux normes de pratique de I’ICA. Les conseils fournis par la CRFCAV ne sont pas de
caractéere exécutoire a I’endroit du membre.

Conseils récents
En juin 2008, la déclaration d’intention suivante a été publiée :

Déclaration d’intention de modifier la facon dont les normes de pratique tiennent compte
des tendances a long terme de la mortalité dans I’assurance et les rentes — Normes de
pratique applicables aux assureurs, sous-section 2350 - Assurance de personnes
(http://www.actuaires.ca/members/publications/2008/20

Les changements qui seront ensuite apportés aux normes de entreront pas en vigueur
avant le 15 octobre 2010.

Les modifications aux normes de pratique qui sont indiglées Ci
des 12 derniers mais.

res OW été approuveées au cours

Normes de pratique — Normes de pratique
Durée du passif (http://www.actuaire
juillet 2009). Ces changements donne
des contrats de rentes de fond ) ant ou non des contraintes importantes. Ils
traitent par ailleurs de la cou anties de fonds distincts et autorisent un
rajustement du passif des policqafin de @nir compte de la variation de la juste valeur des

actifs de couverture qui g8

Normes de pratique @ iy atique applicables aux assureurs, sous-section 2340 —
Devises étrangeres D //www.actuaires.ca/members/publications/2009/209090f.pdf,
ycations ont trait a 1’élaboration d’un scénario de base aux
de change ainsi qu’a I’établissement d’une provision pour

écarts défavorable

La CRFCAYV prévoit publi® prochainement une note éducative s’intitulant Risque de change
dans I’évaluation, qui tiendra compte des modifications susmentionnées apportées aux normes de
pratique.

La note éducative intitulée Etalonnage des modéles stochastiques de taux d’intérét — phase I, a
été publiée en 2009. Pour de plus amples renseignements, se reporter a la section 4 de la présente
note.

De plus, la CRFCAYV preévoit publier prochainement les notes éducatives suivantes :

Révision a (I’ébauche de) la note sur I'évaluation du passif des polices d’assurance-vie
universelle;

Révision de la note portant sur I’impét sur le revenu futur et I’impdt de remplacement;
Evaluation du passif des polices d’assurance collective de personnes;


http://www.actuaires.ca/members/publications/2008/208049f.pdf�
http://www.actuaires.ca/members/publications/2009/209070f.pdf�
http://www.actuaires.ca/members/publications/2009/209090f.pdf�

Rendement a long terme sur les actions; et
Etalonnage des modéles stochastiques de taux d’intérét, phase .
D’autres conseils récents de la CRFCAV comprennent :

Note educative : Effets des modifications proposées a la législation sur I’imp6t sur le
revenu (proposition du ministére des Finances du 7 novembre 2007), janvier 2008
(http://www.actuaires.ca/members/publications/2008/208004f.pdf);

Note éducative : Considérations relatives a I’évaluation des produits de fonds distinct,
novembre 2007 (http://www.actuaires.ca/members/publications/2007/207109f.pdf); et

Note éducative : Répercussions du chapitre 3855 du Manuel de I'ICCA - Instruments
financiers sur I'imp6t sur le revenu futur et I’imp6t de remplacement : Mise a jour de la
lettre d’automne, avril 2007

(http://www.actuaires.ca/members/publications/2007/2070

es membres du site
mmissions et groupes

Web de la CRFCAYV (Organisation/Direction de la pratique a
i ssurance-vie).

de travail/Commissions des rapports financiers des co es

Les conseils de I’an passé qui demeurent pertigen dans le présent document.
D’autres conseils ont été modifiés, soit pour teni de récents développements ou pour
apporter certaines clarifications. Compte tenugge la njoncture économique, la section 7,
intitulée Rendement sur les actions, a été réi ite, p¥sque la note éducative n’a pas encore

été publiée.

Les sujets abordés ci-apres sont,

1. Etudes d’expérience (nouve SCITOREI...........ooiiieiie e 5

2. Mortalité dans I’assurance FIBS) 1o 5
3. Mortalité dans les re [égerement MOAIfi€S) ....covevereieieiiieeeee e 6
4. Scénarios de taux d’in RIIS MOAITIES) ..eevviieiee e 6
5. Valeur des garanties de R d’intérét minimum et autres options intégrées (mémes conseils

(o [U TN I T o (=T g1 -1 o) SRS 8

6. Impdts : Répercussions du chapitre 3855 de I’ICCA — Instruments financiers — sur I’impot sur
le revenu futur et I’'impdét de remplacement et harmonisation des taxes de ventes (conseils

10T0To ) 1T U PRR 8
7. Rendements sur les actions (Conseils reiNtroduits) ........c.cccvevviiereeiesieseese e 9
Annexe A : Modification apportée a I’6Chelle AA ..o 12
Annexe B : Exemple d’hypotheses pour les scénarios de taux d’interét ...........ccccoecevvvevieeieiivennns 13
Annexe C : Exemple de rendements sur actions dans le cas des marchés émergents................... 17
TGF, BDM
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1. Etudes d’expérience (nouveaux conseils)
En 2009, la Commission de recherche a publié les études suivantes :

Etude canadienne de mortalité dans les rentes individuelles — Années d’assurance 2001 a
2004 (mars 2009)

http://www.actuaires.ca/members/publications/2009/209024f.pdf

L’étude examine les données d’expérience dans les rentes individuelles au Canada.
La plupart des polices incluses dans I’étude sont en phase de versement, mais dans
certains cas, les données portent sur la période différée, a condition que la police
ne comporte aucune valeur de rachat et qu’elle ne puisse étre changée.

Etude de mortalité : Risques normaux grande branche au Canada 2005-2006 (septembre
2009)

http://www.actuaires.ca/members/publications/20@0/2Q9083f.pdf

Ce rapport annuel, présenté par la Sous-co
Commission de recherche, fournit des détgl
intersociétés pour les polices types d’assurance’§

sioge vie individuelle de la

Par ailleurs, I’étude suivante devrait étre publiée avant |

Etude sur la cessation d’invalidité de long
d’assurance 1988-1997.

2. Mortalité dans I’assurance (conseils m

base, y compris, s’il y a lieu, I’hypothése
relative a I’amélioration de la m i insi gile le niveau de marge pour écarts défavorables
hoix et la documentation sous-jacente.

wienir compte de I’amélioration de la mortalité pour la
ieu des études d’expérience et la date d’évaluation. Le libellé
mes de pratique énonce que toute réduction du passif des
n de la mortalité dans I’assurance aprés la date d’évaluation
stement correspondant de la MED de la mortalité dans I’assurance

Nous encourageons égaleme
période comprise entre
actuel du paragraphe 2
polices découlant d’une
serait compensee par un
apres la date d’évaluation.

Aucun conseil concernant les taux d’amélioration future de la mortalité n’est actuellement fourni.
La déclaration d’intention publiée le 25 juin 2008 indique que la CRFCAV a I’intention de
publier de tels conseils en fin d’année 2009, avec une date proposée d’entrée en vigueur du
15 octobre 2010.

A cet égard, la CRFCAV, de concert avec la Society of Actuaries (SOA), a mandaté une étude de
recherche. Les résultats préliminaires de la recherche de la SOA ont été présentés a I’occasion du
Colloque pour I’actuaire désigné de 2005 et sont disponibles sur le site Web de I’ICA au lien
suivant : http://www.actuaires.ca/members/resources/meetings/pdf/aa/2005/PD-8-Hardy.pdf.

Le rapport final a eété complété et est egalement disponible sur le site Web de I’ICA sous
CRFCAV/Documents/Autres  documents, ou par Iintermédiaire du lien suivant:
http://www.soa.org/files/pdf/cia-mortality-rpt.pdf.



http://www.actuaires.ca/members/publications/2009/209024f.pdf�
http://www.actuaires.ca/members/publications/2009/209083f.pdf�
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3. Mortalité dans les rentes (conseils légérement modifiés)

mortalité tel que promulgué de temps a autre ». Les récentes études sur I’amélioration de la
mortalité dans les rentes ont donné des résultats passablement différents et parfois contradictoires.
Ainsi, I’incertitude a I’égard de I’hypothése sur I’amélioration de la mortalité pourrait étre
considérable, en particulier au fur et a mesure que la période a partir de la date d’évaluation
augmente.

La CRFCAV a mandaté une sous-commission pour examiner le caractére approprié de I’échelle
d’amélioration de la mortalité AA. Cette échelle s’applique tant aux rentes individuelles qu’aux
rentes collectives. La CRFCAYV, de concert avec la Society of Actuaries (SOA), a mandaté une
étude de recherche dans le but de revoir les taux d’amélioration de la mortalité. Les résultats de la
recherche de la SOA regus jusqu’a maintenant démontrent que les taux de I’amélioration future
de la mortalité tirés de I’échelle AA seront trés probablem‘ﬁt prsuffisants au Canada. La
CRFCAV continue donc, en 2009, de recommander d’appliquer g#fmojgs I’échelle AA avec une
amélioration minimale de 1,5 % pour les ages atteints jusqug et de 1% pour les ages
atteints entre 51 et 80 ans tel qu’indiqué a I’Annexe A.

Notez qu’au sens de la déclaration d’intention publiée g5 jui2008¥1a CRFCAYV a I’intention
de publier une mise a jour des conseils en fin d’arQge IS ces conseils ne seront pas
applicables avant le 15 octobre 2010.

Le paragraphe 1740.05 des Normes de praggue s
défavorables pour chaque hypothese devrait Ny

de I’incertitude de I’hypothese et de
te dans I’industrie consiste a appliquer une
eilleure estimation, y compris I’application
| convient de rappeler a I’actuaire que, méme si

toutes les données connexes. » La pr
MED de mortalité dans les rentes a I’

Dans les marchés autres ada, I’échelle d’amélioration de la mortalité qui devrait étre
utilisée, de concert avec I8 taux de mortalité dans les rentes, devrait étre a tout le moins aussi
conservatrice que I’échelle Wilisée au Canada, a moins que I’expérience démontre que ce n’est
pas nécessaire. Pour toutes les juridictions, I’utilisation de taux d’amélioration de la mortalité plus

élevés est appropriee si I’expérience démontre que cela est nécessaire.
4. Scénarios de taux d’intérét (conseils modifiés)

Comme dans les conseils passés, il convient de rappeler a I’actuaire qu’outre les neuf scénarios
prescrits, il doit en choisir d’autres, notamment ceux en vertu desquels les primes pour risque de
défaut, ou écarts de crédit, représentent de 50 % a 200 % des primes réelles a la date du bilan.
Lorsque les écarts de crédit dépassent les moyennes historiques, I’actuaire examinerait les
répercussions d’écarts de crédit plus grands et considérerait 1) d’augmenter les hypotheses de
dépréciation de I’actif qui sont utilisées aux fins de I’établissement des hypothéses du rendement
courant et de reinvestissement de I’actif et(ou) 2) d’introduire un nivellement des écarts de crédit
a un niveau plus cohérent avec les moyennes a long terme dans les scénarios prescrits 1 a 6 ou
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dans d’autres scénarios. D’autres tests qui examineraient une approche cyclique pour établir les
hypothéses et les marges pourraient également étre effectués.

Aux fins de I’application des primes pour risque de défaut dans les scénarios prescrits 7 et 8,
I’actuaire peut décider d’ajuster uniqguement les taux sans risque sous-jacents, tout en maintenant
constante la prime pour risque de défaut pour I’ensemble de ces scénarios, car ceux-ci testent
I’effet de variations importantes des taux sans risque sous-jacents, sans prévoir aussi des chocs
aux écarts de crédit.

Le calcul des limites inférieure et supérieure sans risque de défaut utilisées dans les scénarios
prescrits repose sur les moyennes mobiles des obligations sans risque de défaut du Canada. Dans
la conjoncture actuelle, cette approche produit des limites inférieure et supérieure qui diminuent
d’une période de déclaration a I’autre. Par exemple, dans les Conseils en matiére d’évaluation du
passif d’assurance-vie pour I’année 2008, la limite inférieure (basee sur les taux allant jusqu’en
juin 2007) était de 4,6 %. Si I’on tient compte des taux observés jusqu’en décembre 2008, la
limite inférieure est de 4,3 %. Si les taux demeurent a leur n‘/e actuel pendant un certain
temps, la limite inférieure continuera de baisser.

Le paragraphe 2330.09.1 des normes de pratique stipule que de base, « les taux
d’intérét sans risque de défaut pour les 20 premieres la date du bilan
correspondraient aux taux futurs dérivés de la cour. deme®it sans risque de défaut
(« forward rates ») d’un marché a I’équilibre en dat:
taux d’intérét a terme 20 ans pour les 20 premid ces, 40%ans de taux au comptant sont

des trés longues echéances (c.-a-d., au-dela d
la demande vers la fin de I’horizon ob
rendement sans risque de defaut jusq
20 ans), ou le taux au comptant est a s
de I’horizon de la courbe de repgig
observé se maintient et calculg
Un exemple du processus uti

nt grandement influencés par I’offre et
nc acceptable de retenir la courbe de
la partie long terme (habituellement aprés
orizon de la courbe de rendement). Au-dela

ntérét a terme correspondant avec cette hypothése.
er les taux a terme est illustré a I’ Annexe B.

La CRFCAYV a récem i phase | de I’Etalonnage des modeéles stochastiques de taux
d’intérét, qui traite des et sans risque a long terme. Les résultats préliminaires de ces
travaux ont été présentés a\gssemblée annuelle de juin 2007 de I’'ICA, au Colloque pour I’actuaire
désigné tenu en septembre 207, a I’Assemblée annuelle de juin 2008 de I’ICA et au Collogque pour
I’actuaire désigné tenu en septembre 2008.
(http://meetings.actuaries.ca/meetings/aa/2008/Presentations/PD-11%20-%20Bridel.ppt)

La CRFCAYV encourage les actuaires a examiner la communication ainsi que ces présentations. La
phase | des criteres d’etalonnage fournit un étalonnage complet des taux d’intérét sans risque a long
terme. Les travaux de la phase Il, qui portent sur I’étalonnage des taux sans risque a court et a
moyen termes, vont bon train, mais ils ne seront pas achevés avant I’évaluation de fin d’exercice
de 2009. Les primes pour risque de défaut et les hypothéses de dépréciation de I’actif n’ont pas
fait I’objet d’un examen dans le rapport de la phase I.

Dans le contexte des tests stochastiques, I’espérance conditionnelle unilatérale ECU (60) a
ECU (80) définit la fourchette du passif des polices (paragraphe 2320.51 des normes de pratique).
En ce qui concerne les produits qui sont supportés par des investissements sans risque a long
terme, et par conséquent qui s’inscrivent dans le cadre de la phase I, il est possible d’utiliser dans


http://meetings.actuaries.ca/meetings/aa/2008/Presentations/PD-11%20-%20Bridel.ppt�
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I’évaluation des modeles de taux d’intérét sans risque qui répondent aux critéres d’étalonnage, et
dans ce cas, on peut utiliser I’espérance conditionnelle ECU (60) a ECU (80) des résultats
stochastiques tant et aussi longtemps que le passif résultant soit supérieur a celui obtenu selon le
scénario de base (selon le paragraphe 2330.09.2 des normes de pratique).

Dans le cas des produits avec un passif des polices sensible aux variations des taux d’intérét a
court et a moyen termes et dans toute autre situation qui ne s’inscrit pas dans le cadre de la
phase I, ainsi que pour les modeéles de taux d’intérét qui ne répondent pas aux criteres
d’étalonnage ou qui prennent en compte des primes pour risque de défaut, I’actuaire procederait a
des tests de scénario a I’aide des neuf scénarios prescrits en plus de celui qui est exécuté sur une
base stochastique, et il envisagerait la possibilit¢ de maintenir un passif actuariel au moins
équivalent au résultat du scénario prescrit le plus défavorable. La décision d’établir un passif des
polices inférieur au résultat du scénario prescrit le plus défavorable serait supportée par une
justification bien documentée (par exemple, en étant en mesure de démontrer que le modéle

stochastique satisfait au critére d’étalonnage). Dans ce contexte, I’actu ire s’assurerait que :

le modéle stochastique de taux d’intérét et les par,
soient adéquatement choisis pour le calcul du p
financiers des sociétés d’assurance-vie canadienn

etreg, sous-jacents nécessaires
iceg inscrit aux rapports

I’étendue des scénarios stochastiques englo 10S prescrits;

les parametres du modeéle soient revus,a
passif des polices nécessaire selon le s
au passif des polices obtenu en agpliqu

r qu’ils sont convenables si le
escrit le plus défavorable est supérieur
CW80); et

égal alx resultats du scénario de base et du

=

le passif retenu soit a tout
scénario prescrit n° 9.

5. Valeur des garanties de taux térét inimum et autres options intégrées (mémes
conseils que I’an dernier)

t, il est suggeré que I’actuaire estime et inscrive une
robable de toutes les garanties de taux d’intérét minimum et
(p. ex. options d’achat a taux garantis). Il se peut que les

swprescrits en vertu des normes de pratique ne permettent pas de
saisir correctement de telgcodts étant donné que la valeur de telles caractéristiques dérivée a
partir de ces scénarios pouNgeit continuer de s’établir a zéro, alors qu’en realité les garanties ou
options approchant le prix d’exercice peuvent avoir une valeur substantielle. La modélisation
stochastique ou les techniques stochastiques ou mathématiques de valorisation des options
pourraient faire ressortir une valeur importante dans le contexte des taux courants. Méme si ces
modélisations stochastiques ne sont pas exigées de I’actuaire, celui-ci examinerait son exposition
aux garanties de taux d’intérét minimum et autres options intégrées et déterminerait si une
augmentation du passif actuariel est justifiée.

Compte tenu des bas taux c
provision appropriée poyr le c

autres options économi I SggLe
scénarios déterministes d

6. Impdts : Répercussions du chapitre 3855 de I'ICCA - Instruments financiers — sur
I’impot sur le revenu futur et I'imp6t de remplacement et harmonisation des taxes de
ventes (conseils modifiés)

La mise en place de modifications comptables en vertu du chapitre 3855 du Manuel de I’Institut
Canadien des Comptables Agréés (ICCA) peut avoir engendré de nouveaux écarts temporaires au
plan fiscal pour bon nombre de sociétés d’assurances. Le 28 décembre 2006, le ministere des



Note éducative Novembre 2009

Finances a publié un document d’information (« proposition du ministére des Finances ») au sujet
des modifications apportées a la fiscalité des institutions financiéres pour tenir compte de I’effet
des changements comptables. Le 7 novembre 2007, le ministere des Finances a donné suite a sa
proposition en publiant une version provisoire des révisions apportées a la Loi de I’imp6t sur le
revenu.

Le 14 juillet 2008, le ministre des Finances a publié, aux fins de consultation, des propositions
Iégislatives provisoires afin de mettre en ceuvre les mesures fiscales en suspens qui avaient été
prévues dans le budget de 2008, de méme que plusieurs initiatives fiscales déja annoncees. Les
changements proposés a I’imposition des institutions financiéres a la suite des changements
comptables apportés en vertu du chapitre 3855 du Manuel de I’ICCA sont essentiellement les
mémes que ceux publiés en novembre 2007.

Ces propositions législatives, soit le projet de loi C-10, ont recu la sanction royale le
12 mars 2009 et sont maintenant en vigueur.

La CRFCAYV rappelle aux actuaires que I’effet des changemen‘
déterminé au début de la premiére année d’imposition comm
que ce changement serait reparti uniformément sur une i
moment-la.

normes comptables serait
‘s le 1% octobre 2006 et
ans débutant a ce

Pour de plus amples renseignements sur les répercussjo muglifications apportées a la Loi de
I’impdt sur le revenu, les actuaires sont invités a cops les ents suivants :

Note educative : Effets des modifications YPOSges a la législation sur I’impét sur le
revenu (proposition du ministere u 7 novembre 2007), janvier 2008
(http://www.actuaires.ca/memb tions/2008/208004f.pdf);

3855 du Manuel de I’ICCA - Instruments

d’automne, avril 2007
@ Fobers/publications/2007/207029f. pdf);

Au moment de la rédactiorfgle la présente note éducative, des propositions visant a harmoniser les
taxes de ventes provincialesYavec la taxe sur les produits et services (TPS) avaient été établies en
Ontario et en Colombie-Britannique. L’actuaire discuterait de ces propositions avec le comptable
et le vérificateur d’une organisation pour déterminer s’il est approprié ou non de tenir compte de
ces derniéres dans I’évaluation de I’exercice financier 2009.

7. Rendements sur les actions (conseils réintroduits)

Le paragraphe 2340.11 des normes de pratique assujettit la limite supérieure de la meilleure
estimation du rendement d’un élément d’actif a revenu non fixe au rendement historique des
éléments d’actif de méme catégorie et présentant les mémes caracteéristiques.

La CRFCAV a examiné la facon de définir la période historique qui convient le mieux pour
déterminer la meilleure estimation du rendement des placements et a conclu que la période la plus
longue possible conviendrait le mieux, car la période de projection pour I’évaluation est souvent
tres longue et méme possiblement plus longue que la période historique fiable la plus longue.


http://www.actuaires.ca/members/publications/2008/208004f.pdf�
http://www.actuaires.ca/members/publications/2007/207029f.pdf�
http://www.actuaires.ca/members/publications/2007/207088f.pdf�
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Cette approche permet une projection plus stable. Elle s’étend sur de multiples périodes de chocs
et il n’y a aucun doute que les chocs se présenteront a nouveau bien que de fagon inattendue. Une
période historique idéale couvrirait aussi des périodes de taux d’intérét a la hausse et a la baisse.

Sur le marché canadien, les données antérieures a 1956 sont limiteées et ne fournissent pas la
méme couverture du marché que les données plus récentes. Ainsi, pour des considérations
pratiques et pour les motifs invoqués ci-haut, la CRFCAV recommande d’utiliser les données de
janvier 1956 a I’exercice en cours a titre de période historique pour établir la limite supérieure du
rendement de meilleure estimation des actions canadiennes.

En ce qui concerne les autres pays, I’actuaire tiendrait compte de la qualité et de la crédibilité des
données historiques sur le rendement, de la complexité relative de I’économie pendant la période
a I’étude et de la corrélation du marché en question par rapport aux autres marchés mondiaux.
Pour les marchés matures, tels que les Etats-Unis, le Royaume-Uni, le Japon et de nombreux pays
d’Europe de I’Ouest, la CRFCAV recommande d’avoir recours a une période historique
déterminee de facon cohérente avec celle recommandee ci-haut p‘u s actions canadiennes.

probable qu’il y ait des
données historiques fiables portant sur une période suffisamige .4 actuaire ferait donc

serait cependant raisonnable de supposer des primes
sur les marchés nord-américains quand le marché
et qu’une MED supérieure est présumée. Dans tous
par I’actuaire, moins la MED choisie, ne dé
actions canadiennes (se reporter a I’Ann

iché une plus grande volatilité
prime de risque implicite présumée

Le point de référence historique serg@it mis ag régulierement et au moins une fois I’an,
' née, afin de determiner de facon cohérente le

ight

@

existant entre la date d’évaluation et la date de
ermettrait pas de tenir diment compte des réecentes variations

\

correspondant a des périCQ¥s historiques qui dépassent généralement 50 ans, I’actuaire devrait
tenir compte de la possibil\g que le point de référence puisse fluctuer de plus de 100 points de
base durant les périodes de ralentissement économique soutenu comme celle que nous avons
connue ces 12 derniers mois.

Quand les scénarios sont établis de fagon déterministe, le rendement de référence historique est la
moyenne géometrique des rendements historiques pour une periode suffisamment longue. Il est
convenable d’utiliser la moyenne géométrique plutdt que la moyenne arithmétique en raison de la
distribution asymétrique des rendements a long terme.

Selon le paragraphe 2340.13 des normes de pratique, I’hypothese de fluctuation de la valeur des
éléments d’actif a revenu non fixe, exprimée en pourcentage de la valeur marchande d’un
portefeuille diversifié d’actions ordinaires nord-américaines, est de 30 %, alors que celle de tout
autre portefeuille se situerait entre 25 % et 40 %, selon la volatilité relative des deux portefeuilles.
Le ralentissement économique des 12 derniers mois a entrainé, de facon générale, une
augmentation de la volatilité des rendements historiques de la plupart des indices. Bien que cette
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volatilité demeure généralement comparable a celle observée les années antérieures, I’actuaire
déterminerait si la volatilité relative est toujours diment prise en compte dans I’évaluation, au
moyen de la fourchette de 25 % a 40 % correspondant a la fluctuation présumée de la valeur des
éléments d’actif a revenu non fixe.

Nous rappelons a I’actuaire que, si le processus stochastique est appliqué pour évaluer les
garanties de fonds distincts, alors il veillerait a ce que les rendements du modéle stochastique
satisfassent aux criteres d’étalonnage spécifiés dans le rapport du Groupe de travail de I’ICA sur
les garanties de placements des fonds distincts, daté de mars 2002 et affiché sur le site réservé
aux membres de I’ICA a I’adresse : http://www.actuaires.ca/members/publications/2002/202012f.pdf.

<&
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Annexe A : Modification apportée a I’échelle AA

Echelle AA modifiée
conformément a la

Echelle AA modifiée
conformément a la

Age Echelle AA section 2 Age Echelle AA section 2
atteint Homme Femme Homme Femme atteint Homme Femme Homme Femme
1 0.020 0.020 0.020 0.020 51 0.019 0.016 0.019 0.016
2 0.020 0.020 0.020 0.020 52 0.020 0.014 0.020 0.014
3 0.020 0.020 0.020 0.020 53 0.020 0.012 0.020 0.012
4 0.020 0.020 0.020 0.020 54 0.020 0.010 0.020 0.010
5 0.020 0.020 0.020 0.020 55 0.019 0.008 0.019 0.010
6 0.020 0.020 0.020 0.020 56 0.018 0.006 0.018 0.010
7 0.020 0.020 0.020 0.020 57 0.017 0.005 0.017 0.010
8 0.020 0.020 0.020 0.020 58 0.016 0.005 0.016 0.010
9 0.020 0.020 0.020 0.020 59 0.016 0.005 0.016 0.010
10 0.020 0.020 0.020 0.020 60 0.016 0.005 0.016 0.010
11 0.020 0.020 0.020 0.020 61 0.015 0.005 0.015 0.010
12 0.020 0.020 0.020 0.020 62 0.015 0.010
13 0.020 0.020 0.020 0.020 63 0.014 0.010
14 0.019 0.018 0.019 0.018 64 0.014 0.010
15 0.019 0.016 0.019 0.016 65 0.014 0.010
16 0.019 0.015 0.019 0.015 66 0.013 0.010
17 0.019 0.014 0.019 0.015 67 0.013 0.010
18 0.019 0.014 0.019 0.015 0.014 0.010
19 0.019 0.015 0.019 0.015 0.014 0.010
20 0.019 0.016 0.019 0.016 0.015 0.010
21 0.018 0.017 0.018 0.017 0.015 0.010
22 0.017 0.017 0.017 0.017 0.015 0.010
23 0.015 0.016 0.015 0.016 0.015 0.010
24 0.013 0.015 0.015 0.01 0.015 0.010
25 0.010 0.014 0.015 0.015 0.014 0.010
26 0.006 0.012 0.015 0.014 0.010
27 0.005 0.012 0.015 0.013 0.010
28 0.005 0.012 0.015 0.012 0.010
29 0.005 0.012 0.011 0.010
30 0.005 0.010 0.010 0.010
31 0.005 0.008 0.009 0.007
32 0.005 0.008 0.008 0.007
33 0.005 0.009 0.008 0.007
34 0.005 0.010 0.007 0.007
35 0.005 0.011 0.007 0.006
36 0.005 0.012 0.007 0.005
37 0.005 0.013 0.006 0.004
38 0.006 0.014 0.005 0.004
39 0.007 0.015 0.005 0.003
40 0.008 0.015 0.004 0.003
41 0.009 0.015 0.004 0.003
42 0.010 0.015 0.003 0.003
43 0.011 0.015 0.003 0.002
44 0.012 0.015 0.003 0.002
45 0.013 0.016 0.002 0.002
46 0.014 0.017 0.002 0.002
47 0.015 0.018 0.002 0.001
48 0.016 0.018 0.001 0.001
49 0.017 0.018 . . 0.001 0.001
50 0.018 0.017 100 0.001 0.001 0.001 0.001
Plusde 100 0.000 0.000 0.000 0.000
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Annexe B : Exemple d’hypothéses pour les scénarios de taux d’intérét

Scénarios de taux d'intérét
prescrits
Scénario  Description

0 Scénario de base des taux d'intérét (Taux a terme fondés sur la courbe de rendement actuelle convergeant a la moyenne long terme)

1 Baisse a 90 % de la valeur actuelle & la 1re année; minimums prescrits a 'année 20

2 Hausse a 110 % de la valeur actuelle a la 1re année; maximums prescrits a I'année 20

3 Mouvements de la courbe de rendement dans les cycles complets (hausse/baisse/hausse/baisse/hausse/baisse)

4 Mouvements de la courbe de rendement dans les cycles complets (baisse/hausse/baisse/hausse/baisse/hausse)

5 Inversions et mouvements de la courbe de rendement dans des cycles complets (hausse/baisse/hausse/baisse/hausse/baisse)

6 Inversions et mouvements de la courbe de rendement dans des cycles complets (baisse/hausse/baisse/hausse/baisse/hausse)

7 Baisse a 90 % du scénario 0 en fin de 1re année; 90 % du scénario 0 par la suite

8 Hausse a 110 % du scénario 0 en fin de 1re année; 110 % du scénario 0 par la suite ‘

9 Courbe actuelle de taux d'intérét a vie
Taux a long terme ultime et taux minimum prescrits — Exempl Au 31 déc.
calcul 2008

RENDEMENT SEMI ANNUEL DE CERTAINES OBLIGATIONS LON ME 544) DE REFER. DU GOUV. DU CANADA EN %
Jan Fév Aolt Sep Oct  Nov  Déc

1999 5.23 5.43 5.68 5.91 6.36 6.10 6.23
2000 6.27 5.83 5.51 5.67 5.61 ool 5.56
2001 5.72 5.66 5.67 5.86 531 5.59 5.69
2002 5.68 5.69 5.58 5.43 5.63 5.58 5.42
2003 5.49 5.46 5.44 5.23 5.38 5.29 5.20
2004 5.23 5.09 5.15 5.04 5.00 4.90 4.92
2005 4.74 4.76 412 421 4.37 418 4.02
2006 4.20 4.1 4.20 4.07 4.24 4.02 4.10
2007 4.22 4.09 ) 4.44 4.50 4.38 423 4.18
2008 4.19 4.18 4.08 412 4.05 4.16 4.01 413 4.27 3.94 3.45
Moyenne de 120 mois - Taux effectif annuel* 5.10 * Moyennes tirées de la forme annualisée des taux ci-haut.
Moyenne de 60 mois - Taux effectif annuel* 4.49 p. ex. Taux déc. 2008 = (1+0.0345/2)"2 = 3,48 %.
Moyenne des deux 4.80
moyennes
Arrondi au 0,10 le plus prés 4.80 <= Taux 40+ du scénario de base
90 % et arrondis au 0,10 le plus prés 430 <=Minimum a long terme du scénario prescrit

13



Note éducative Novembre 2009

Annexe B : Exemple d’hypothéses pour les scénarios de taux d’intérét (suite)

Rendements au pair, taux au comptant, taux au comptant a terme, rendements Illustration : Termes de 1- et 20- ans taux annualisés
pair a terme
Le taux au comptant z,  est défini comme le taux d'une obligation sans coupon ayant une date de maturité, Au 31 déc. 2008 Taux a terme implicites
dans n périodes. A partir Q’l_m’e courbe obs’ervéej de rendements au pair py, la courbe de Taux observés par terme Au comptant Au pair
taux au comptant z, est dérivée de fagon récursive. Mair AU Compt, Au comp. ajusté Lan 20-ans Lan 20-ans
Formule 1:
" 0 1.136% 4.265% > 1.136% 3.975%
7n = (J ;l- ny) 1 1 1.136% 1.136% 1.136% 1.750% 4.424% 1.750% 4.189%
M—nS'01+ 717 2 1.440% 1.442% 1.442% 1.832% 4.552% 1.832% 4.372%
= 3 1.569% 1.572% 1.572% 2.852% 4.675% 2.852% 4.562%
Le; taux au comptant a terme F(n,m) est d?fini comme le z, d'une obligation sans coupon achetée m 4 1.879% 1.891% 1.891% 3.254% 4.747% 3.254% 4.686%
B s S0 AR, s o S 2100 2176 216 A6 AT 06 475K
6 2436% 2477% 2.477% 4.754% 4.808% 4.754% 4.826%
Formule 2 : 1+ 7z D@ b 7 2734% 2.799% 2.799% 4.517% 4.783% 4.517% 4.814%
F(n.m) = [ﬁ—l -1 8 2928% 3013% 3013%  4.996% 4.770%  4.996% 4.821%
i 9 3.123% 3.23¢6 5.499% 4.734% 5.499% 4.789%
10 3.318% 3.45‘ 4.218% 4.672% 4.218% 4.717%
Les rendements au pair & terme FP(n,m) correspondants sont alors dérivés via la formule : 11 3.384% 3.5, 4.389% 4.675% 4.389% 4.742%
12 3.449% 4.566% 4.668% 4.566% 4.755%
Formule 3: e 1—(1+Fnm ™" 13 3.515% % 4.653% 4.750% 4.754%
n.m) == " 14 3.581% > "943%  4.629% 4.943% 4.739%
Z,(H Flk.m) ™ 15 5144% 4595%  5.144% 4.707%
3.909% 5.356% 4.551% 5.356% 4.658%
Un exemple du procédé est décrit ci-dessous; un exemple des taux 1- et 20- ans sont 3.993% 5.579% 4.497% 5.579% 4.591%
Husirés a a drofte. 4081%  5815% 4431%  5815% 4.503%

4171% 4.171% 6.066% 4.354% 6.066% 4.395%
4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%
4.216% | 4.265% | 4.265% 4.265% * 4.265% 4.265% *
1932% | 4.168% | 4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%
3.911% | 4.122% | 4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%
3.890% | 4.076% | 4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%
25 3.869% | 4.031% | 4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%
Etape 2 : Interpoler la courbe de rendements au pair quand les taux negameas dir ent 26 3.848%]| 3.988% | 4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%

disponies. 27 3.826%|3.944% | 4.265% | 4.265% 4.265%  4.265% 4.265%
28 3.805% | 3.902% | 4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%
29 3.784% | 3.860% | 4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%
Etape 4 : Déterminer I'année entre 20 et 30 a laquelle la courbe de R 30 3.763%| 3.818% | 4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%
31 3.763% 3.816% | 4.265% 4.265% 4.265% 4.265% 4.265%
32 3.763% 3.814%]| 4.265%

w

Construction de la courbe implicite des rendements au pair a terme

Etape 1 : Obtenir la courbe actuelle des rendements au pair auprés des diverses gillices.

Etape 3 : Déterminer la courbe de taux au comptant équivaleg

Etape 5 : Déterminer les taux au comptant & terme i g il ¥ 33 3.763% 3.813% | 4.265%
34 3.763% 3.811%| 4.265%
Etape 6 : Déterminer les rendements au pair & terme imp\glles équivalents en utilisant la Formule 3. 35 3.763% 3.810% | 4.265%

36 3.763% 3.809% | 4.265%
37 3.763% 3.808%| 4.265%
38 3.763% 3.806% | 4.265%
39 3.763% 3.805%| 4.265%
Notes 40 3.763% 3.804%| 4.265%
41 3.763% 3.803%| 4.265%

1. Tauxau comptantmax.{ 4265 | Aladurée = Appliquer ce taux a partir de ce point. 42 3.763% 3.802% | 4.265%

2. Pour chaque durée, le taux au comptant a terme de la période 0 correspond au taux au comptant observé pour cette durée. 43 3.763% 3.801%| 4.265%
3. Pour chaque durée, le taux au comptant a terme ultime correspond au taux au comptant “horizon” observé 44 3.763% 3.800% | 4.265%
4. Pour chaque durée, seuls les 20 premiers taux & terme sont utilisés dans le scénario de base. 45 3.763% 3.800% | 4.265%
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Annexe B : Exemple d’hypothéses pour les scénarios de taux d’intérét (suite)

Rendements effectifs des obligations 20 ans jusqu’a = Taux 20 ans observé a la date d'évaluation Hypothéses a.e.
échéance = Taux au pair a terme implicite 20 ans Taux 20 ans observé a la date d’évaluation : | 3.975
par scénario et année de projection = Taux interpolés linéairement Taux de rendement ultime 20 ans : 4.80
= Taux/écart ultime Ecart initial : 0.50

Année de Courbes de rendement au pair des obligations du Ecart brut par rapport aux obligations du Rendements au pair bruts du portefeuille (annualisé)

projection gouvemepent(angualis e g1 7 g g gogememey 7 g g o 1 2 3 7 8 9
0 397 397 397 397 397 397 397 050 050 045 055 050 447 447 447 447 442 452 447
1 419 358 437 430 377 461 397 050 048 045 055 050 469 405 485 578 422 516 4.47
2 437 362 474 530 393 481 3.97 050 045 045 055 0.50 487 407 519 6.75 438 536 4.47
3 456 3.65 510 6.30 411 502 397 050 043 045 055 050 506 4.08 553 7.73 456 557 447
4 469 3.69 547 730 422 515 397 050 040 045 055 050 519 4.09 587 870 467 570 447
5 479 373 583 830 431 526 3.97 050 0.38 045 0.55 0.50 529 410 6.21 968 476 581 447
6 483 377 620 930 434 531 397 050 0.35 045 055 050 533 412 655 1065 479 586 4.47
7 481 381 6.56 1030 4.33 530 3.97 050 0.33 045 0.55 0.50 531 413 6.88 11.63 4.78 585 447
8 482 384 6.92 1130 434 530 3.97 050 030 045 0.55 0.50 532 414 722 1060 4.79 585 447
9 479 388 7.29 1030 431 527 397 050 0.28 045 0.5 0.50‘ 416 756 958 476 582 4.47
10 472 392 7.65 930 425 519 397 050 0.25 045 055 050 790 855 470 574 447
11 474 396 802 830 4.27 522 397 050 0.23 045 0.55 824 753 472 577 447
12 475 400 838 730 4.28 523 397 050 0.20 0.45 0.55 58 650 4.73 578 4.47
13 475 4.03 875 6.30 428 523 397 050 0.18 045 0.55 92 548 473 578 447
14 474 407 911 530 426 521 397 050 0.15 045 926 445 471 576 447
15 471 411 948 430 424 518 3.97 050 0.13 045 960 543 469 573 447
16 466 415 984 530 419 512 397 050 0.10 994 640 464 567 4.47
17 459 419 1021 6.30 4.13 505 3.97 0.50 0.08 1028 7.38 458 5.60 4.47
18 450 4.22 1057 730 4.05 495 3.97 050 0.0 10.62 835 450 550 4.47
19 440 426 1094 830 396 483 3.97 490 429 1096 9.33 441 538 447
20 441 430 11.30 930 384 469 397 477 430 11.30 1030 429 524 447
21 443 430 11.30 10.30 3.86 4.72 3.97 0. . 479 430 1130 11.30 431 527 4.47
22 445 430 11.30 1130 389 475 3.97 ) 0.50 482 430 11.30 1030 4.34 530 4.47
23 447 430 11.30 1030 391 478 3.97 0.55 0.50 485 430 11.30 9.30 436 533 4.47
24 449 430 11.30 9.30 393 481 39 5 055 0.50 487 430 11.30 830 438 536 4.47
25 451 430 1130 830 396 4.84 . 0.55 0.50 490 430 1130 730 441 539 4.47
26 453 430 1130 7.30 0.45 0.55 0.50 493 430 1130 6.30 443 542 4.47
27 455 430 11.30 6.30 045 055 0.50 495 430 1130 530 446 545 4.47
28 457 430 1130 5.30 0.45 0.55 0.50 498 430 1130 430 448 548 4.47
29 459 430 11.30 430 48 0.45 0.55 0.50 501 430 1130 530 451 551 447
30 461 4.30 11.30 045 055 0.50 5,03 430 1130 6.30 453 554 447
31 463 4.30 11.30 045 055 0.50 506 4.30 1130 7.30 455 557 447
32 465 4.30 11.30 0.45 0.55 0.50 509 430 1130 830 458 559 447
33 467 4.30 11.30 045 055 0.50 511 430 1130 9.30 460 562 4.47
34 468 4.30 11.30 045 055 0.50 514 430 1130 1030 4.63 5.65 4.47
35 470 4.30 11.30 0.45 0.55 0.50 517 430 1130 11.30 4.65 5.68 4.47
36 472 430 11.30 0.45 0.55 0.50 519 430 11.30 10.30 4.67 571 447
37 474 430 11.30 045 055 0.50 522 430 1130 930 470 574 447
38 476 430 11.30 9.30 427 522 397 050 0.00 045 055 050 525 430 1130 830 472 577 447
39 478 430 1130 830 430 525 3.97 050 0.00 045 0.55 0.50 527 430 1130 7.30 475 580 447
40 480 4.30 11.30 7.30 432 528 3.97 050 0.00 045 0.55 0.50 530 4.30 1130 6.30 4.77 5.83 447
41 480 4.30 11.30 6.30 432 528 3.97 050 0.00 045 055 050 530 4.30 1130 530 477 583 447
42 480 430 1130 530 432 528 3.97 050 0.00 045 0.55 0.50 530 4.30 1130 430 4.77 583 447
43 480 4.30 11.30 430 432 528 3.97 050 0.00 045 0.55 0.50 530 4.30 1130 530 4.77 583 447
44 480 4.30 11.30 530 432 528 397 050 0.00 045 055 050 530 4.30 1130 6.30 477 583 447
45 480 430 11.30 6.30 432 528 3.97 050 0.00 045 055 050 530 4.30 1130 7.30 477 583 447
46 480 430 1130 7.30 432 528 3.97 050 0.00 045 0.55 0.50 530 4.30 1130 830 4.77 583 447
47 480 430 1130 830 4.32 528 3.97 050 0.00 045 0.55 0.50 530 4.30 1130 9.30 4.77 583 447
48 480 430 11.30 9.30 432 528 3.97 050 0.00 045 055 050 530 4.30 11.30 10.30 4.77 5.83 447
49 480 430 11.30 10.30 4.32 528 3.97 050 0.00 045 0.55 0.50 530 4.30 11.30 11.30 4.77 5.83 447

1. Les scénarios 3 et 5 sont déterminés de fagon similaire — mais la direction initiale serait vers le maximum. Dans I'exemple ci-dessus, le taux un an serait 5,30
%.
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Annexe B: Exemple d’hypothéses pour les scénarios de taux d’intérét (suite)

Taux effectif annuel jusqu’a échéance
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Annexe C : Exemple de rendements sur actions dans le cas des marchés émergents

| Données, hypothéses, observations |
Canada(50 ans) XYZ(20 ans
Rendem. hist.
- croiss. cap. (donnée) 9.50% 17.00% . j L N . . .
- divid. (donnée) 2.50% 3.00% Ce tableau lndlque_ comment I’actuaire pourrait vérifier I’hypothése de mellle_ure estimation des
Total 12.00% 20.00% rendements sur actions dans le cas d’une région pour lesquelles les données historiques sont peu
fiables. Dans ce cas, I’actuaire utilise d’abord les données dont il dispose et établit des MED
Taux sans risque 4.00% 6.00% agéquates pour le revenu de dividendes et la croissange du capital (y compris un choc survenant au
(donnée) pire moment — paragraj 3 des normes de pratique).

Ecart implicite 8.00% 14.00% . ; i -
P ? ° Toutefois, la prime de » résultante par rapport aux taux sans risque est de 4,22 %,
- o comparativement a 2 da. Vu que ce résultat est incorrect compte tenu de I’incertitude
_ 0/ 0 R N . . N .
X‘i’rl]?é'l'tnfa(&%";‘:a erfet:{f 22% 7% des données, I’act thése de meilleure estimation relative a la croissance

du capital, qui pas
marché, il n’utilise d

ce qui réduit la prime de risque nette a 2 %. Pour ce

MED (donnée) e de croissance de capital supérieure a 14,08 %.

- sur divid. 10% 20%
- sur croiss. cap. 20% 20%
- choc (appliqué I'année 5) 30% 40%
| Projections |
0 1 4 5 6 7 8 9 10
Canada
Croiss. cap. 7.60% 7.60% 7.60% 7.60% 7.60% 7.60% 7.60%
Divid. 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25%
Rend. net (avant choc) 9.85% 9.85% 9.85% 9.85% 9.85% 9.85% 9.85%
Choc 0.00% -30.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Cumul (aprés choc) 1,000.00 1,325.56 1,456.13 1,119.69 1,229.98 1,351.13 1,484.22 1,630.42 1,791.01
| Ecart net p.r. sans risque (incl. dividendes) 2.00%]

XYZ (Initial, en utilisant des estimés empiriques non modifiés de croiss. cap.)

Croiss. cap. 13.60% 13.60% 13.60% 13.60% 13.60% 13.60% 13.60% 13.60% 13.60% 13.60%
Divid. 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40%
Rend. net (avant choc) 00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00%
Choc 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -40.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Cumul (aprés choc) 1,0 1,160.00 1,345.60 1,560.90 1,810.64 1,260.20 1,461.84 1,695.73 1,967.05 2,281.78 2,646.86
| Ecart net p.r. sans risque (incl. dividendes) 4.
XYZ (revue)
Nouvelle hyp. meill. est. croiss. cap. 14.08%
Croiss. cap. 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26%
Divid. 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40%
Rend. net (avant choc) 13.66% 13.66% 13.66% 13.66% 13.66% 13.66% 13.66% 13.66% 13.66% 13.66%
Choc 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -40.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Cumul (aprés choc) 1,000.00 1,136.60 1,291.87 1,468.34 1,668.92 1,138.14 1,293.61 1,470.32 1,671.17 1,899.45 2,158.92
| Nouvel écart net p.r. sans risque (incl. dividendes) 2.00%|
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