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Introduction

Le 1¢" janvier 2004, la Loi sur les Pensions Complémentaires ("LPC") entrait en vigueur
en Belgique, apportant ainsi un cadre réglementaire aux pensions complémentaires du
second pilier des travailleurs salariés.

L’objectif de cette réglementation est double. D’une part, celui de démocratiser les pen-
sions complémentaires et ainsi permettre au plus grand nombre de travailleurs d’en
bénéficier. D’autre part, celui de protéger les droits des travailleurs affiliés & un plan
de pension complémentaire. Notamment en obligeant les employeurs a externaliser la
gestion de leur plan de pension, soit & une entreprise d’assurance (on parlera alors d’as-
surance de groupe) ou encore a un fonds de pension (aussi appelé Institution de Retraite
Professionnelle ou IRP), qui sera en charge de I’exécution du plan de pension : investis-
sement des contributions, calcul des droits et payement des pensions le cas échéant.

La LPC prévoit également la mise en place d’une garantie de rendement légale sur
I’ensemble des allocations et des cotisations versées dans le plan de pension. La régle-
mentation concernant ce rendement garanti légal fait 'objet de 'article 24. Au vu des
rendements des marchés actuels et des taux techniques proposés par les compagnies
d’assurance, ce rendement garanti, a charge de ’employeur, implique des cofits supplé-
mentaires a ’organisateur qui se doit de les prendre en compte.

L’objectif de cette étude est d’observer I'influence de I’évolution future de la courbe
des taux sur le fincancement de la garantie de rendement minimum et ’éventuel surcoiit
engendré pour l'organsiateur. Deux tendances de marché a long terme sont envisagées :
d’une part, une courbe des taux stable ; d’autre part, un marché en hausse a long terme.
Nous comparons systématiquement les résultats obtenus a l'aide de 3 véhiculess de fi-
nancement :

e Assurance de groupe avec garantie de rendement (Branche 21 avec taux garanti et
participations bénéficiaires) et calcul de la garantie de rendement selon la méthode
horizontale

e Fonds de pension avec octroi de la totalité du rendement aux comptes individuels
et calcul de la garantie de rendement selon la méthode verticale

e Fonds de pension avec octroi de la totalité du rendement aux comptes individuels
et calcul de la garantie de rendement selon la méthode horizontale

Dans la continuité de cette étude, nous envisagerons une révision de la formule du taux
garanti minimum que nous estimons plus adaptée au contexte actuel et en étudierons
I'impact parallelement sur le coflit pour 'employeur et le montant capitalisé. Nous pré-
senterons enfin un moyen de rééquilibrer le partage des risques entre organisateur et
affilié dans le cadre d’un financement en fonds de pension.



Premiere partie
L’article 24 de la loi sur les pensions
complémentaires (LPC)

Intéressons-nous tout d’abord a ce que article 24 de la LPC stipule. Le texte intégral
de cet article peut étre consulté en annexe A.

1 Garantie de rendement sur les contributions personnelles

Le paragraphe premier de l'article 24 de la LPC stipule que lorsque l’engagement
de pension implique le payement d’une contribution personnelle de la part de I'affilié,
celui-ci a droit a sa sortie, au moment de sa mise a la retraite ou en cas d’abrogation
de ’engagement de pension a la partie de cette contribution qui n’a pas été consommée
pour financer la couverture des risques déces ou invalidité, capitalisée au taux tel que
défini dans le paragraphe 3 du méme article.

Notons que ce paragraphe s’applique quelque soit le type d’engagement de pension
(contributions définies, prestations définies, Cash Balance), pourvu que celui-ci prévoit
le payement d’une contribution & charge de 'employé (contribution personnelle).

2 Garantie de rendement sur les allocations patronales

Le second paragraphe stipule que dans le cadre de régimes de pensions & contributions
définies, ’affilié a droit au moment de sa sortie, au moment de sa mise a la retraite ou en
cas d’abrogation de ’engagement de pension a la partie de la contribution supportée par
I’'employeur (allocations patronales) qui n’a pas été utilisée pour financer la couverture
des risques déces ou invalidité et pour la couverture des frais de gestion limités a 5%
des contributions, capitalisée au taux tel que défini dans le paragraphe 3 du méme article.

3 Calcul de la garantie en cas de sortie, de mise a la retraite
ou d’abrogation du plan de pension

Il est important de comprendre que le calcul de la garantie liée au rendement mini-
mum ne se fait qu’en cas de sortie, de mise a la retraite ou encore de l'abrogation de
I’engagement de pension. La notion de sortie est définie a I’article 3, onziemement. Dans
le cas ou 'organisateur du plan de pension est un employeur, la sortie coincide avec :

— soit I'expiration du contrat de travail, autrement que par le déces ou la mise a la
retraite ;



— soit la fin de Daffiliation en raison du fait que le travailleur ne remplit plus les
conditions d’affiliation ;

— soit le transfert d’un travailleur dans le cadre d’un transfert d’entreprise résultant
d’une cession conventionnelle ou d’une fusion lorsque le régime de pension du
travailleur n’est pas transféré.

Notons bien que le déces de l'affilié n’est pas considéré comme une sortie du plan de
pension. Il n’y a donc pas de calcul de garantie a réaliser dans ce cas.

En cas de sortie du plan de pension, de mise a la retraite ou d’abrogation du plan de
pension, le travailleur affilié a donc droit au maximum entre :

— ses réserves acquises, c¢’est-a-dire le montant au moment de la sortie des allocations
patronales et des cotisations personnelles capitalisées au taux garanti par I’assureur
augmenté des éventuelles participations bénéficiaires dans le cadre d’une assurance
de groupe avec garantie de rendement (Branche 21), ou au taux réalisé par le fonds
dans le contexte d’un fonds de pension

— le montant de la garantie prévue par l'article 24, a savoir le montant au moment
de la sortie des cotisations personnelles et des allocations patronales capitalisées
au taux légal défini dans la LPC.

Notons également qu’en cas de sortie, 1’affilié a le choix entre plusieurs alternatives :

— soit il décide de transférer les réserves qu’il a constituées dans 1’éventuel nouveau
plan de pension auquel il s’affilie. Dans ce cas, le payement du montant maximum
décrit ci-dessus doit étre financé immédiatement par I'employeur qu’il quitte

— soit il décide de laisser ses réserves acquises dans le plan de pension qu’il quitte,
auquel cas, celles-ci continuent a évoluer avec le taux garanti par la compagnie
d’assurance et les eventuelles participations bénéficiaires dans le cadre d’une assu-
rance de groupe avec garantie de rendement (Branche 21), ou avec le rendement
réalisé par le fonds dans le contexte d’un fonds de pension. Mais le montant de la
garantie est alors gelé et le taux de rendement garanti par la loi chute & 0 %.

4 Evaluation et publication annuelle du taux garanti

Le paragraphe 3 de l'article 24 décrit la maniére dont est déterminé le taux minimum
garanti :

Jusqu’au premier janvier 2016, la garantie de rendement minimum s’élevait a 3,75
% sur les cotisations personnelles et a 3,25 % sur les allocations patronales. Si le niveau
des marchés avant la crise financiere de 2008 permettait aux assureurs de garantir des
rendements méme au dela du rendement minimum légal, la situation s’est peu a peu
déterriorée et la situation actuelle est tout autre. Ce qui a poussé le législateur a revoir
le niveau de ces garanties.



Depuis le premier janvier 2016, la garantie de rendement minimum est réévaluée et
publiée chaque année par la FSMA. Le législateur a mis en place une formule variable
liée au rendement du marché des obligations afin de mieux coller au contexte financier
actuel. Le taux d’intérét minimum légal est égal a un poucentage de la moyenne au
1" juin de I'année qui précede sur les 24 derniers mois des rendements des obligations
linéaires de 'Etat belge (OLO) a dix ans arrondis aux 25 points de base les plus proches.
Le pourcentage évoqué ci-dessus est réévalué et approuvé chaque année par la Banque
nationale. L’avis de la Banque nationale est positif lorsque le résultat de la formule avec
application du reléevement du pourcenage envisagé donne un résultat inférieur ou égal au
taux d’intérét maximum en assurance viel. Si le résultat du calcul non arrondi differe
de moins de 25 pdb par rapport au résultat de I’année précédente, alors le taux n’est
pas modifié.

La loi prévoit également que le résultat de ce calcul ne peut étre inférieur a 1,75 %,
auquel cas le taux garanti minimum est porté & 1,75 % et ne peut étre supérieur a 3,75
% auquel cas il est abaissé & 3,75 %.

Actuellement, le taux minimum garanti est de 1,75% que ce soit pour les allocations
patronales ou les cotisatons personnelles. Cette situation devrait perdurer dans les an-
nées a venir a moins d’une nouvelle intervention du législateur.

Cotisations personnelles | Allocations patronales
Jusqu'au 01/01/2016 3,75% 3,25%
A partir 01/01/2016 1,75% 1,75%

F1GURE 1 — Evolution des taux minimum garantis. A partir du 1¢ janvier 2016, le
législateur a décidé d’adopter une formule variable afin de mieux s’adapter au contexte
financier actuel.

Notons encore que si la sortie, la mise a la retraite ou ’abrogation du plan de pension
interviennent dans les 5 ans qui suivent I'affiliation au plan de pension, la garantie de
rendement légale n’est pas appliquée sur les contributions de ’employeur et est rem-
placée par une garantie calculée sur base de l'indice-pivot. Cela signifie concrétement
que les contributions des employeurs versées sont indexées, de la méme fagon que pour
I'indexation des salaires. Si les droits de pension constitués n’atteignent pas le niveau de

1. Celui-ci est, depuis le 13 mars 2016, calculé comme étant 85% de la moyenne des 24 derniers mois,
au 1°" juin, des OLO & 10 ans, arrondis aux 25 points de base les plus proches. Il aurait di étre de
0,75% depuis le 1°" janvier 2017, mais aurait conduit & une situation dans laquelle les assureurs auraient
été légalement incapables d’offrir un rendement nécessaire a la couverture du rendement garanti par la
LPC. C’est pourquoi le Ministre de I’Economie est intervenu comme la loi I’y autorise et a relevé ce taux
d’intérét maximum a 2%



cette garantie d’inflation, ’employeur doit combler la différence.

5 Que se passe-t-il en cas de modification du taux mini-
mum garanti ?

Le 1¢" janvier 2016, le taux de rendement garanti de la LPC a donc été abaissé
a 1,75%, que ce soit pour les allocations patronales ou les cotisations personnelles.
Dans le cas d’un affilié & un plan de pension dont la date d’affiliation est antérieure
au 01/01/2016, on peut des lors se poser la question de savoir quel taux s’applique aux
primes payées avant et apres cette date. Le paragraphe 4 de 'article 24 de la LPC regle
la question en définissant deux méthodes de calcul :

La méthode horizontale Dans le cadre de cette méthode, lorsqu’une modification
de taux s’opere conformément au calcul décrit dans le paragraphe 3 de l'article 24 de
la LPC, les primes versées avant la date de modification du taux sont capitalisées avec
Pancien taux et ce jusqu’au moment du calcul de la garantie de rendement (lors du
transfert des réserves, de la mise & la retraite ou de 'abrogation du plan). Les primes
versées apres la date de modification sont quant & elles capitalisées au nouveau taux.La
figure 2 illustre ce principe en envisageant, outre la révision du taux au 01/01/2016, un
rehaussement de celui-ci au 01/01/2019.
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FIGURE 2 — Dans le cadre de la méthode horizontale, chaque prime est capitalisée au
taux qui était en vigueur au moment de son payement jusqu’a la sortie, la mise a la
retraite ou 'abrogation du plan de pension

En guise d’illustration, prenons l’exemple suivant : supposons un affilié & un plan de
pension prévoyant le payement d’une allocation patronale et dont la date d’affiliation
est le 01/01/2014. L’affilié quitte la société au 01/01/2018. Les primes sont des primes



annuelles payées anticipativement. La prime initiale est de 1000 € et augmente de 5%
chaque année.

Le taux minimum garanti par l'article 24 est donc de 3,25% avant le 01/01/2016 et
s’applique sur toutes les primes versées avant le 01/01/2016 et ce jusqu’au moment de la
sortie, de la retraite ou de I’abrogation du plan. Le montant de la garantie au 01/01/2016
est donc de :

3,25% _ 2
Gar01/01/2016 = 1000 x1.0325% + 1050 x1.0325
— 2150.18

Le montant de la garantie constituée au 01/01/2016 continue & étre capitalisé au taux
de 3,25% mais n’est plus alimenté par des primes puisque les primes payées apres le
01/01/2016 bénécieront d’un taux de rendement de 1, 75%.

3,25% _ 2
GargZil s = 2150.18 x1.0325
2292.21

Les primes versées apres le 01/01/2016 vont elles étre capitalisées au taux de 1,75% :

Gargo s = 11025 x1.0175% + 1157.625 x1.0175
2319.31

Le montant total de la garantie de rendement minimum au moment de la sortie est alors
de :

Garg g, s = 229221 + 2319.31
4611.52

Allocation patronale Taux garanti

Prime capitalisée Montant de la garantie Montant de la garantie
en fin d'année  article 24 < 01/01/2016 article 24 >01/01/2016

01/01/2014 1000 3,25% 1032,5 0 0
01/01/2015 1050 3,25% 1084,125 1032,5 0
01/01/2016 1102,5 1,75% 1121,79375 2150,18125 0
01/01/2017 1157,625 1,75% 1177,883438 2220,062141 1121,79375
01/01/2018 1215,50625 1,75% 1236,777609 2292,21416 2319,308578

FI1GURE 3 — Le tableau ci-dessus illustre 1’évolution de la garantie de rendement minimum
dans le contexte d’'un changement de taux minimum garanti et de 'utilisation de la
méthode horizontale




La méthode verticale Dans le cadre de cette méthode, lorsqu’une modification de
taux s’opere conformément au calcul décrit dans le paragraphe 3 de 'article 24 de la LPC,
I’ancien taux s’applique sur les contributions dues jusqu’au moment de la modification.Le
nouveau taux, lui, s’applique sur les contributions dues a partir de la modification et sur
les montants des contributions dues jusqu’a la modification, capitalisées & ’ancien taux.
La figure 4 illustre ce principe en envisageant, outre la révision du taux au 01/01/2016,
un rehaussement de celui-ci au 01/01,/2019.

»
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FIGURE 4 — Dans le cadre de la méthode verticale, le nouveau taux s’applique non
seulement sur les primes dues a partir de la date effective du changement mais également
sur le montant des contributions au moment du changement et ayant été capitalisées a
I’ancien taux.

En guise d’illustration, reprenons l’exemple précédent. Le taux minimum garanti par
Particle 24 est donc de 3,25% avant le 01/01/2016 et s’applique sur toutes les primes
versées avant le 01/01/2016. Contrairement a la méthode horizontale, ces primes ne
sont pas capitalisées a ce taux jusqu’a la sortie du plan, de la mise a la retraite ou de
I’abrogation du plan. En effet, au moment du changement de taux, le nouveau taux
s’applique aussi bien sur les primes dues a partir du changement que sur les réserves
ayant été constituées jusque-la. Le montant de la garantie au 01/01/2016 est donc de :

GargZgijaoe = 1000 x1.0325% + 1050 x1,0325
2150.18

Le montant de la garantie constituée au 01/01/2016 continue & étre capitalisé mais plus
au taux de 3,25% comme c’était le cas dans la méthode verticale mais bien au nouveau
taux minimum garanti.

Garg 0ty = 2150.18 x1.01752
2226.09



Les primes versées apres le 01/01/2016 vont elles aussi étre capitalisées au taux de
1,75% :

Garg 0oy = 11025 x1.0175% + 1157.625 x1.0175
2319.31

Le montant total de la garantie de rendement minimum au moment de la sortie est alors

de :

Garg gy s = 2226.09 + 2319.31
4545.4

Allocation patronale Taux garanti

Prime capitalisée Montant de la garantie Montant de la garantie
enfin d'année article 24 < 01/01/2016 article 24 > 01/01/2016

01/01/2014 1000 3,25% 1032,5 0 0
01/01/2015 1050 3,25% 1084,125 1032,5 0
01/01/2016 1102,5 1,75% 1121,79375 2150,18125 0
01/01/2017 1157,625 1,75% 1177,883438 2220,062141 1121,79375
01/01/2018 1215,50625 1,75% 1236,777609 2292,21416 2319,308578

FIGURE 5 — Le tableau ci-dessus illustre I’évolution de la garantie de rendement minimum
dans le contexte d’'un changement de taux minimum garanti et de 'utilisation de la
méthode verticale

Dans cet exemple, nous remarquons que la méthode horizontale assure une garantie plus
élevée a 'employé. Néanmoins, cela n’est pas toujours le cas. Cela dépend du contexte
des marchés et de I’évolution du taux minimum garanti. Pour plus de détails concernant
la comparaison de ces deux méthodes, nous nous référerons a ’article [5].

6 Apurement du déficit dii a la garantie de rendement mi-
nimum

C’est bien 'employeur qui est responsable du financement de la possible différence entre
le rendement de I'assurance de groupe ou du fonds de pension et de la garantie de ren-
dement minimum légale. Mais quand doit-elle étre financée ? Cela dépend, en assurance
de groupe comme en fonds de pension, du type de plan de pension mis en place :

— Lorsque le plan de pension implique uniquement le payement d’une prime patro-
nale, le déficit ne doit pas étre financé a tout moment. En effet, la garantie de
rendement minimum doit étre réalisée en moyenne sur toute la durée de laffilia-
tion au plan. Cela signifie que 'apurement du déficit doit étre réalisé au plus tard
au moment du transfert de la réserve en cas de sortie, du départ a la retraite ou
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de I'abrogation de l’engagement de pension. Dans le cas ou un affilié quitte an-
ticipativement la société, la garantie de rendement diie est calculée et gelée a la
date de départ. Comme expliqué précédemment, 1'affilié a alors deux possibilités :
Soit laffilié décide de transférer ses réserves, auquel cas le déficit doit étre directe-
ment payé; soit celui-ci décide de laisser ses réserves qui continueront a capitaliser
au taux contractuel, tandis que le taux de rendement légal garanti chute a 0%.
Le déficit tendra au cours du temps a diminuer voire disparaitre sans qu’aucun
payement supplémentaire de la part de ’employeur ne soit nécessaire ;

— Lorsque le plan de pension implique uniquement le payement d’une cotisation
personnelle, la garantie de rendement minimum doit étre satisfaite a tout moment.
L’employeur a l'obligation d’apurer immédiatement tout déficit par rapport au
rendement minimum sur les cotisations personnelles ;

— Lorsque le plan de pension prévoit des cotisations patronales et personnelles, la
garantie de rendement minimum pour les cotisations de ’employeur et les cotisa-
tions des travailleurs peuvent se compenser. En d’autres termes, ’employeur doit
apurer un déficit au plus tard au moment du transfert des réserves, de la mise a la
retraite ou de 'abrogation de I'engagement de pension mais la garantie de rende-
ment minimum sur les cotisations personnelles doit étre financée a tout moment.
C’est-a-dire qu’a tout moment, les réserves totales (constituées par la capitalisa-
tion des cotisations personnelles et des allocations patronales au taux contracutel
et éventuellement un fonds de financement) doivent étre supérieures a la garantie
minimum liée aux cotisations personnelles. Si ce n’est pas le cas, 'employeur de-
vra immédiatement apurer le déficit en versant une prime complémentaire dans le
fonds de financement.

7 Un exemple de calcul - Modele déterministe

En guise de conclusion & cette premiere partie, prenons un exemple pour illustrer les
concepts présentés.

Considérons un affilié a un plan de pension a contributions définies, financé en assurance
de groupe avec taux garanti (Branche 21). Nous supposons les hypothéses suivantes :

11



Hypothéses

Date d’affiliation

Date de renouvellement

Age & la date d’affiliation

Age de retraite

Type de couverture

Salaire a la date d’affiliation

Prime patronale (brute de frais et de taxe?)
Prime personnelle (brute de frais et de taxe)
Payement des primes

Taux technique de I'assureur

Taux participations bénéficiaires

Croissance salariale annuelle

Frais de gestion (allocation & cotisation)
Engagement de solidarité

ONSS

Méthode de calcul Art24

01/01/2014

01/01

47

65

Vie (pas de couverture déces ni invalidité)
40.000

5% * Salaire

2% * Salaire
Annuel anticipatif
0,25%

0%

3%

™%

4,4%

8,86%

Horizontale

Pour alléger quelque peu les calculs, nous capitalisons directement les primes au taux
de rendement légal plutot que sur base de l'indice pivot pour les 5 premieéres années
d’affiliation 3. Nous envisagerons successivement les trois cas suivants :

e l’affilié quitte le plan au moment de son départ a la retraite;

e l’affilié sort du plan avant son départ a la retraite et transfere immédiatement ses

réserves ;

e l’affilié sort du plan avant son départ a la retraite et laisse ses réserves dans le plan.

7.1 Evolution des réserves

Le tableau ci-dessous présente 1’évolution des réserves mathématiques de I’affilié.

3. En réalité, durant les 5 premieres années d’affiliation, une capitalisation sur base de I'indice-pivot
est réalisée en paralléle du calcul basé sur le taux de rendement garanti légal minimum. Si I’affilié quitte
le plan dans les 5 ans, c’est le calcul réalisé a ’aide de 'indice-pivot qui prévaut pour le calcul de la
garantie de rendement ; dans le cas contraire, le calcul basé sur 'indice-pivot est abandonné et le montant
de la garantie de rendement est le résultat de la capitalisation des primes au taux de rendement minimum

garanti depuis la date d’affiliation de ’affilié

12




Date Age |[Salaire Allocation ndCotisation ndRéserve A Réserve C Réserves TOT
01/01/2014 47 40.000,00 1.860,00 744,00 1.860,00 744,00 2.604,00
01/01/2015 48 41.200,00 1.915,80 766,32 3.780,45 1.512,18 5.292,63
01/01/2016 49 42.436,00 1.973,27 789,31 5.763,18 2.305,27 8.068,45
01/01/2017 50 43.709,08 2.032,47 812,99 7.810,06 3.124,02 10.934,08
01/01/2018 51 45.020,35 2.093,45 837,38 9.923,03 3.969,21 13.892,24
01/01/2019 52 46.370,96 2.156,25 862,50 12.104,08 4.841,63 16.945,72
01/01/2020 53 47.762,09 2.220,94 888,37 14.355,28 5.742,11 20.097,39
01/01/2021 54 49.194,95 2.287,57 915,03 16.678,74 6.671,49 23.350,23
01/01/2022 55 50.670,80 2.356,19 942,48 19.076,62 7.630,65 26.707,27
01/01/2023 56 52.190,93 2.426,88 970,75 21.551,19 8.620,48 30.171,67
01/01/2024 57 53.756,66 2.499,68 999,87 24.104,76 9.641,90 33.746,66
01/01/2025 58 55.369,35 2.574,67 1.029,87 26.739,69 10.695,88 37.435,57
01/01/2026 59 57.030,44 2.651,92 1.060,77 29.458,46 11.783,38 41.241,84
01/01/2027 60 58.741,35 2.731,47 1.092,59 32.263,58 12.905,43 45.169,01
01/01/2028 61 60.503,59 2.813,42 1.125,37 35.157,65 14.063,06 49.220,71
01/01/2029 62 62.318,70 2.897,82 1.159,13 38.143,37 15.257,35 53.400,71
01/01/2030 63 64.188,26 2.984,75 1.193,90 41.223,48 16.489,39 57.712,87
01/01/2031 64 66.113,91 3.074,30 1.229,72 44.400,83 17.760,33 62.161,17
01/01/2032 65 - - - 44.511,84 17.804,73 62.316,57

FIGURE 6 — Evolution des réserves mathématiques de 'affilié

Les formules des allocations patronales et des cotisations personnelles définies dans le
reglement du plan donnent le montant des primes brutes, c’est-a-dire avant déduction
des taxes et frais de gestion. A la date d’affiliation, le montant de ces primes brutes est

Pg = 5% x Salaire
= 2.000
Pg = 2% x Salaire

800

Néanmoins, ’entiereté n’est pas allouée a la constitution des réserves. En effet, il faut en
déduire les frais de gestion, les engagements de solidarités, ainsi que pour les allocations
patronales, les cotisations ONSS#. Les primes versées dans le plan au 01/01/2014 sont

donc :
Pi 2000 x (1 - 7%)
1.860,00

4. Notons que nous faisons ici le choix délibéré de présenter les primes frais et taxes incluses. Géné-
ralement, dans les réglements de pension, elles sont définies hors taxes
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P{ = 800 x (1-7%)
= 744,00

Les primes sont recalculées chaque année a la date de renouvellement. Le taux technique
de l’assureur est supposé constant sur ’ensemble de la carriére future et égal & 0,25%.
Les réserves sont alors calculées en capitalisant ces primes au taux technique. Pour la
partie patronale, les réserves constituées aprés un an et apres payement de la seconde
prime sont donc de :

Ribis = Ry, x 1.0025 + Pshys
= 1.860,00 x 1.0025 + 1.915,80
= 3.780,45

Les réserves apres un an et apres payement de la seconde cotisation pour la partie
personnelle sont quant a elles de :

= 744,00 x 1.0025 4 766,32
— 151218

Les réserves mathématiques totales de I'affilié a la retraite sont des lors de :

RI3Y = Rjgsot+ RSso
= 44.511,84 4+ 17.804,73
= 62.316,57

7.2 Evolution de la garantie minimale

Le tableau ci-dessous présente 1’évolution de la garantie minimale de affilié :
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. Allocation | Cotisation Art 24 < Art 24 < Art24 > Art24 >
Date Salaire 01/01/2016(01/01/201|01/01/201 | 01/01/201 | Art24 TOT
nette nette
A 6C 6A 6C

01/01/2014| 40.000,00 [ 1.900,00 800,00 1.900,00 800,00 - - 2.700,00
01/01/2015| 41.200,00 | 1.957,00 824,00 3.918,75 1.654,00 - - 5.572,75
01/01/2016| 42.436,00 | 2.015,71 848,72 4.046,11 1.716,03 | 2.015,71 848,72 8.626,56
01/01/2017| 43.709,08 | 2.076,18 874,18 4,177,61 1.780,38 | 4.127,17 1.737,75 | 11.822,90
01/01/2018| 45.020,35 | 2.138,47 900,41 4,313,38 1.847,14 | 6.337,86 | 2.668,57 | 15.166,95
01/01/2019| 46.370,96 | 2.202,62 927,42 4.453,57 1.916,41 | 8.651,39 | 3.642,69 | 18.664,06
01/01/2020| 47.762,09 | 2.268,70 955,24 4.,598,31 1.988,27 | 11.071,49 | 4.661,68 | 22.319,75
01/01/2021| 49.194,95 | 2.336,76 983,90 4,747,75 | 2.062,83 | 13.602,00 | 5.727,16 | 26.139,74
01/01/2022| 50.670,80 | 2.406,86 | 1.013,42 4,902,05| 2.140,19 | 16.246,90 | 6.840,80 | 30.129,94
01/01/2023| 52.190,93 | 2.479,07 | 1.043,82 5.061,37 | 2.220,45| 19.010,29 | 8.004,33 | 34.296,44
01/01/2024| 53.756,66 | 2.553,44 | 1.075,13 5.225,86 | 2.303,71 | 21.896,41 | 9.219,54 | 38.645,53
01/01/2025| 55.369,35 | 2.630,04 | 1.107,39 5.395,70 | 2.390,10 | 24.909,64 | 10.488,27 | 43.183,72
01/01/2026| 57.030,44 | 2.708,95 | 1.140,61 5.571,06 | 2.479,73 | 28.054,51 | 11.812,42 | 47.917,73
01/01/2027| 58.741,35 | 2.790,21 | 1.174,83 5.752,12 | 2.572,72 | 31.335,67 | 13.193,97 | 52.854,49
01/01/2028| 60.503,59 | 2.873,92 | 1.210,07 5.939,07 | 2.669,20 | 34.757,97 | 14.634,93 | 58.001,17
01/01/2029| 62.318,70 | 2.960,14 | 1.246,37 6.132,09 | 2.769,29 | 38.326,37 | 16.137,42 | 63.365,17
01/01/2030| 64.188,26 | 3.048,94 | 1.283,77 6.331,38 | 2.873,14 | 42.046,03 | 17.703,59 | 68.954,14
01/01/2031| 66.113,91 | 3.140,41 | 1.322,28 6.537,15 | 2.980,88 | 45.922,24 | 19.335,68 | 74.775,96
01/01/2032 - - - 6.749,61 | 3.092,67 | 46.725,88 | 19.674,06 | 76.242,21

FIGURE 7 — Evolution de la garantie minimale de 'affilié

Le montant des allocations patronales et des cotisations personnelles qui alimentent la
garantie minimale de l’affilié differe de ceux pris en compte pour la constitution des
réserves puisque en vertu du paragraphe 2 de l'artice 24 de la LPC, les frais de gestion
ne peuvent &tre déduits que des allocations patronales et ce a hauteur de 5% maximum.
Les primes a la date d’affiliation sont donc :

Pl = 2000 x (1-min(FG;5%))
= 1900,00
P§ 0y = 800,00

Jusqu’au 01/01/2016, les primes sont capitalisées au taux de 3,25% pour les allocations
patronales :

= 1900,00 x 1.0325 + 1957,00
3.918,75
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Les cotisations personnelles sont quant & elles capitalisées au taux garanti de 3, 75% :

Gg(’)15 — G%14 X 10375 ‘|‘ PQC(’)15
= 800,00 x 1.0375 + 824,00
= 1.654,00

Apres le 01/01/2016, les primes sont capitalisées au nouveau taux légal de 1, 75%, que ce
soit pour les allocations patronales ou les cotisations personnelles. Les garanties consti-
tuées au 01/01/2016 continuent & étre capitalisées aux anciens taux et ce jusqu’au mo-
ment de la sortie, du départ a la retraite ou de I'abrogation du plan de pension :

G§1017,<2016 = Ghoig,<2016 x1.0325
3.918,75 x 1.0325
— 4.046,11

GSoir.<2006 = GS5016,<2016 X 1.0375
1.654,00 x 1.0375
—  1.716,03

Gé4017,>2016 = G§‘016,>2016 x 1.0175 + P37
= 2.015,71 x 1.0175 + 2.076,18
— 412717

G2Co17,>2016 = GQCO16,>2016 x 1.0175 + Py
848,72 x 1.0175 + 874,18
= 1.737,75

Le montant de la garantie totale de I’affilié & la retraite est donc :

Gis = G§4032,<2016 + GQCO32,<2016 + G124032,>2016 + Gzco32,>2016
= 6.749,61 + 3.092,67 + 46.725,88 4+ 19.674,06
—  76.242,21

7.3 Evolution du déficit et du niveau de Funding

Le déficit a l'instant t est donc défini comme la différence entre le montant de la
garantie de rendement a I'instant t et le montant des réserves mathématiques au méme
instant. Si le montant des réserves est supérieur au montant de la garantie, le déficit est
logiquement nul :

D; = max (G?OT — RTOT: 0)

L’évolution du déficit entre le montant de la garantie légale et le montant des réserves
jusqu’a I'dge de la retraite est représenté dans le tableau ci-dessous :
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Date Réserves TOT | Art24 TOT Funding
01/01/2014 2.604,00 2.700,00 96,44%
01/01/2015 5.292,63 5.572,75 94,97%
01/01/2016 8.068,45 8.626,56 93,53%
01/01/2017 10.934,08 11.822,90 92,48%
01/01/2018 13.892,24 15.166,95 91,60%
01/01/2019 16.945,72 18.664,06 90,79%
01/01/2020 20.097,39 22.319,75 90,04%
01/01/2021 23.350,23 26.139,74 89,33%
01/01/2022 26.707,27 30.129,94 88,64%
01/01/2023 30.171,67 34.296,44 87,97%
01/01/2024 33.746,66 38.645,53 87,32%
01/01/2025 37.435,57 43.183,72 86,69%
01/01/2026 41.241,84 47.917,73 86,07%
01/01/2027 45.169,01 52.854,49 85,46%
01/01/2028 49.220,71 58.001,17 84,86%
01/01/2029 53.400,71 63.365,17 84,27%
01/01/2030 57.712,87 68.954,14 83,70%
01/01/2031 62.161,17 74.775,96 83,13%
01/01/2032 62.316,57 76.242,21 81,73%

F1GURE 8 — Evolution du déficit entre le montant de la garantie 1égale et le montant des
réserves

Il est intéressant de remarquer que dés le payement de la premiére prime, un déficit
apparait alors que ces primes n’ont pas encore été capitalisées. Ce déficit est dii aux frais
de gestion limités & 5 % dans le calcul de la garantie de rendement patronale, et qui ne
sont pas pris en compte pour le calcul de la garantie de rendement personnelle.

Notons également que conformément a la législation, la garantie de rendement minimum

sur les cotisations personnelles est financée a tout moment comme le montre le tableau
ci-dessous :
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i Déficit Cotisations
Date Reserves TOT | Art24 CTOT

personnelles
01/01/2014 2.604,00 800,00 -
01/01/2015 5.292,63 1.654,00 -
01/01/2016 8.068,45 2.564,75 -
01/01/2017 10.934,08 3.518,13 -
01/01/2018 13.892,24 4.515,71 -
01/01/2019 16.945,72 5.559,10 -
01/01/2020 20.097,39 6.649,95 -
01/01/2021 23.350,23 7.789,99 -
01/01/2022 26.707,27 8.980,99 -
01/01/2023 30.171,67 10.224,78 -
01/01/2024 33.746,66 11.523,25 -
01/01/2025 37.435,57 12.878,37 -
01/01/2026 41.241,84 14.292,16 -
01/01/2027 45.169,01 15.766,69 -
01/01/2028 49.220,71 17.304,13 -
01/01/2029 53.400,71 18.906,71 -
01/01/2030 57.712,87 20.576,73 -
01/01/2031 62.161,17 22.316,57 -
01/01/2032 62.316,57 22.766,72 -

FIGURE 9 — A tout moment, la garantie de rendement minimum sur les cotisations
personnelles doit étre financée

Le niveau de Funding & linstant t est quant a lui défini comme le rapport entre les
réserves mathématiques et le maximum entre les réserves mathématiques et la garantie
de rendement minimum :

TOT
Rt
TOT.TOT
RIOT,GTOT)

R o=

max(

Notons que par définition, le niveau de Funding est positif et ne peut excéder 100%.
L’évolution du niveau de funding entre le montant de la garantie légale et le montant
des réserves jusqu’a I'dge de la retraite est représenté dans le tableau ci-dessous :
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Date Réserves TOT | Art24 TOT Funding
01/01/2014 2.604,00 2.700,00 96,44%
01/01/2015 5.292,63 5.572,75 94,97%
01/01/2016 8.068,45 8.626,56 93,53%
01/01/2017 10.934,08 11.822,90 92,48%
01/01/2018 13.892,24 15.166,95 91,60%
01/01/2019 16.945,72 18.664,06 90,79%
01/01/2020 20.097,39 22.319,75 90,04%
01/01/2021 23.350,23 26.139,74 89,33%
01/01/2022 26.707,27 30.129,94 88,64%
01/01/2023 30.171,67 34.296,44 87,97%
01/01/2024 33.746,66 38.645,53 87,32%
01/01/2025 37.435,57 43.183,72 86,69%
01/01/2026 41.241,84 47.917,73 86,07%
01/01/2027 45.169,01 52.854,49 85,46%
01/01/2028 49.220,71 58.001,17 84,86%
01/01/2029 53.400,71 63.365,17 84,27%
01/01/2030 57.712,87 68.954,14 83,70%
01/01/2031 62.161,17 74.775,96 83,13%
01/01/2032 62.316,57 76.242,21 81,73%

F1GURE 10 — Evolution du niveau de funding entre le montant de la garantie 1égale et
le montant des réserves

Envisageons maintenant les 3 cas de figures évoqués plus haut :

En cas de départ a la retraite a 65 ans Si laffilié ne quitte pas son employeur
avant 1’dge de la retraite, l'affilié a donc droit, au moment de son départ a la retraite,
au maximum entre ses réserves et le montant de la garantie de rendement minimum :
Capital Vie max (RQTOO?)QT;
76.242.21

2032 )

Le déficit & financer immédiatement au moment du départ a la retraite est donc de :

max (G355 — R3g33)
76.252,21 - 62.316,57
13.935,64

Doo32
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Le niveau de Funding est, comme indiqué dans la figure 10, de :

RTOT
2032
TOT.pRpTOT
G2032 ’R2032 )

Fyyza = max(

= 81,73%

Evolution des réserves, de la garantie minimum et du
déficit jusqu'au départ a la retraite
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FIGURE 11

Le déficit doit étre apuré par 'employeur au moment de la sortie et engendre donc
des coiits supplémentaires pour celui-ci. Par cofits supplémentaires, nous entendons les
suppléments & verser par ’employeur pour combler le déficit par rapport a larticle 24
au moment de la sortie. Ces cotits supplémentaires sont exprimés en pourcentage des
contributions cumulées et doivent donc étre interprétés comme le pourcentage des contri-
butions nécessaires pour financer la garantie de ’article 24. Dans le cas qui nous occupe,
Pemployeur s’est engagé a verser 5% de la masse salariale en allocations patronales dans
I’assurance de groupe. Puisque ’affilié ne quitte pas le plan avant sa retraite, I’employeur
aura donc versé :

Coiit employeur a priori = > (allocations patronales brutes)
carriere

=  46.828,87

tout au long de la carriere de l’affilié. Nous faisons le choix de ne pas actualiser les
allocations patronales. Ce choix facilite le calcul et nous parait justifiable étant donné
le niveau des taux actuels. Le déficit a combler par ’employeur au moment du départ
représente donc une augmentation de cofit de :
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.. 13.935,64
Surcott = 16.828,87

= 29,76%

En d’autre termes, plutot que de verser 5% de la masse salariale chaque année dans
I’assurance de groupe, I’employeur devrait, s’il veut préfinancer le déficit encouru au
moment du départ a la retraite, verser I’équivalent de :

5% x (1+29,76%) = 6,49 %

En cas de sortie du plan avant 1’age de retraite et transfert immeédiat des
réserves Supposons maintenant que laffilié quitte la société au 01/01/2025 et que
celui-ci décide de transférer immédiatement ses réserves. Puisqu’il y a sortie avec trans-
fert des réserves, un calcul de garantie légale minimum doit étre réalisé en vertu du
paragraphe 1 de l'article 24.

Le montant de la garantie minimum au 01/01/2025 est de :

Gigl = G§4025,<2016 + Ggo25,<2016 + G§4025,>2016 + G%25,>2016
= 5.395,70 4+ 2.390,10 4+ 24.909,6 + 10.488,27
—  43.183,72

Les réserves mathématiques sont quant a elles égales a :

RIGY = Riges + Ros
= 26.739,69 + 10.695,88
= 37.435,57

Le déficit a financer immédiatement par I’employeur est donc de :

Déficit = 43.183,72 - 37.435,57
= 5.748,15

Une fois le déficit payé, 'employeur n’a plus d’obligation envers son ancien affilié. La
figure ci-dessous illustre I’évolution des réserves, de la garantie minimum et du déficit :
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Sortie avant I'dge de retraite avec transfert immeédiat des
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FIGURE 12

Le niveau de Funding au moment du départ est, comme indiqué dans la figure 10, de :

. REOr
2025 =
(G101 1G0T

= 86,69%

Le montant des allocations cumulées jusqu’au moment de la sortie est de 26.397,17. Le
déficit a combler représente donc un surcoiit de :

~.  _ 5.748,15
Surcoiit = 26397 17

= 21,76%
Cela représente donc pour 'employeur un budget global de :
5% x (1+21,76%) = 6,08%

de la masse salariale, en lieu et place des 5% prévus initialement.

En cas de sortie du plan avant 1’Age de retraite sans transfére des réserves
Supposons enfin que laffilié quitte la société au 01/01/2025 et que celui-ci décide de
laisser ses réserves chez son ancien employeur. L’affilié anciennement actif devient alors
dormant. Son taux garanti minimum chute & 0% tandis que ses réserves continuent a
bénéficier du taux technique garanti par la compagnie d’assurance, bien que plus aucune
prime ne soit versée dans le plan. Le montant de la garantie minimum est donc gelé au
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moment de la sortie de I’affilié, mais I’employeur n’est pas tenu de financer le possible
déficit directement. En effet, cette obligation n’aura lieu qu’au moment d’un transfert
ultérieur des réserves ou au moment du départ a la retraite. Les tableaux 13, 14 et 15
décrivent les évolutions respectives des réserves, de la garantie de rendement minimum
et du déficit :

Date Age |Salaire Allocation nqCotisation ngRéserve A Réserve C Réserves TOT
01/01/2014 47 40.000,00 1.860,00 744,00 1.860,00 744,00 2.604,00
01/01/2015 48 41.200,00 1.915,80 766,32 3.780,45 1.512,18 5.292,63
01/01/2016 49 42.436,00 1.973,27 789,31 5.763,18 2.305,27 8.068,45
01/01/2017 50 43.709,08 2.032,47 812,99 7.810,06 3.124,02 10.934,08
01/01/2018 51 45.020,35 2.093,45 837,38 9.923,03 3.969,21 13.892,24
01/01/2019 52 46.370,96 2.156,25 862,50 12.104,08 4.841,63 16.945,72
01/01/2020 53 47.762,09 2.220,94 888,37 14.355,28 5.742,11 20.097,39
01/01/2021 54 49.194,95 2.287,57 915,03 16.678,74 6.671,49 23.350,23
01/01/2022 55 50.670,80 2.356,19 942,48 19.076,62 7.630,65 26.707,27
01/01/2023 56 52.190,93 2.426,88 970,75 21.551,19 8.620,48 30.171,67
01/01/2024 57 53.756,66 2.499,68 999,87 24.,104,76 9.641,90 33.746,66
01/01/2025 58 - - - 24.165,02 9.666,01 33.831,03
01/01/2026 59 - - - 24.225,43 9.690,17 33.915,60
01/01/2027 60 - - - 24.285,99 9.714,40 34.000,39
01/01/2028 61 - - - 24.346,71 9.738,68 34.085,39
01/01/2029 62 - - - 24.407,58 9.763,03 34.170,61
01/01/2030 63 - - - 24.468,60 9.787,44 34.256,03
01/01/2031 64 - - - 24.529,77 9.811,91 34.341,67
01/01/2032 65 - - - 24,591,098 9.836,44 34.427,53

FIGURE 13 — Au 01/01/2015, I'affilié quitte le plan de pension mais décide de conserver
ses réserves aupres de son ancien employeur. Bien que plus aucune prime ne soit versée,
les réserves constituées jusque la continuent d’étre capitalisées au taux technique de
I’assureur
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. Allocation | Cotisation Art 24 < Art 24 < Art24 > Art24 >
Date Salaire 01/01/2016(01/01/201|01/01/201 | 01/01/201 | Art24 TOT
nette nette
A 6C 6A 6C

01/01/2014| 40.000,00 [ 1.900,00 800,00 1.900,00 800,00 - - 2.700,00
01/01/2015| 41.200,00 | 1.957,00 824,00 3.918,75 1.654,00 - - 5.572,75
01/01/2016| 42.436,00 | 2.015,71 848,72 4.046,11 1.716,03 | 2.015,71 848,72 8.626,56
01/01/2017| 43.709,08 | 2.076,18 874,18 4,177,61 1.780,38 | 4.127,17 1.737,75 | 11.822,90
01/01/2018| 45.020,35 | 2.138,47 900,41 4,313,38 1.847,14 | 6.337,86 | 2.668,57 | 15.166,95
01/01/2019| 46.370,96 | 2.202,62 927,42 4.453,57 1.916,41 | 8.651,39 | 3.642,69 | 18.664,06
01/01/2020| 47.762,09 | 2.268,70 955,24 4.,598,31 1.988,27 | 11.071,49 | 4.661,68 | 22.319,75
01/01/2021| 49.194,95 | 2.336,76 983,90 4,747,75 | 2.062,83 | 13.602,00 | 5.727,16 | 26.139,74
01/01/2022| 50.670,80 | 2.406,86 | 1.013,42 4,902,05| 2.140,19 | 16.246,90 | 6.840,80 | 30.129,94
01/01/2023| 52.190,93 | 2.479,07 | 1.043,82 5.061,37 | 2.220,45| 19.010,29 | 8.004,33 | 34.296,44
01/01/2024| 53.756,66 | 2.553,44 | 1.075,13 5.225,86 | 2.303,71 | 21.896,41 | 9.219,54 | 38.645,53
01/01/2025 - - - 5.395,70 | 2.390,10 | 22.279,60 | 9.380,88 | 39.446,29
01/01/2026 - - - 5.395,70 | 2.390,10 | 22.279,60 | 9.380,88 | 39.446,25
01/01/2027 - - - 5.395,70 | 2.390,10 | 22.279,60 | 9.380,88 | 39.446,29
01/01/2028 - - - 5.395,70 | 2.390,10 | 22.279,60 | 9.380,88 | 39.446,29
01/01/2029 - - - 5.395,70 | 2.390,10 | 22.279,60 | 9.380,88 | 39.446,295
01/01/2030 - - - 5.395,70 | 2.390,10 | 22.279,60 | 9.380,88 | 39.446,29
01/01/2031 - - - 5.395,70 | 2.390,10 | 22.279,60 | 9.380,88 | 39.446,29
01/01/2032 - - - 5.395,70 | 2.390,10 | 22.279,60 | 9.380,88 | 39.446,29

FIGURE 14 — Au moment de la sortie du plan, la garantie de rendement est gelée,
autrement dit, le taux garanti chute a 0%
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Date Réserves TOT| Art24 TOT Déficit
01/01/2014 2.604,00 2.700,00 96,00
01/01/2015 5.292,63 5.572,75 280,12
01/01/2016 8.068,45 8.626,56 558,12
01/01/2017 10.934,08 | 11.822,90 888,83
01/01/2018 13.892,24 | 15.166,95 | 1.274,71
01/01/2019 16.945,72 | 18.664,06 | 1.718,34
01/01/2020 20.097,39 | 22.319,75 | 2.222,36
01/01/2021 23.350,23 | 26.139,74 | 2.789,52
01/01/2022 26.707,27 | 30.129,94 | 3.422,67
01/01/2023 30.171,67 | 34.296,44 | 4.124,77
01/01/2024 33.746,66 | 38.645,53 | 4.898,87
01/01/2025 33.831,03 | 39.446,29 | 5.615,26
01/01/2026 33.915,60 | 39.446,29 | 5.530,69
01/01/2027 34.000,39 | 39.446,29 | 5.445,90
01/01/2028 34.085,39 | 39.446,29 | 5.360,90
01/01/2029 34.170,61 | 39.446,29 | 5.275,68
01/01/2030 34.256,03 | 39.446,29 | 5.190,26
01/01/2031 34.341,67 | 39.446,29 | 5.104,62
01/01/2032 34.427,53 | 39.446,29 | 5.018,76

FIGURE 15 — Evolution du déficit dans le cas d’une sortie sans transfert des réserves

Au moment de sa sortie, le compte individuel de P'affilié présente un déficit de 5.615,26.
Néanmoins, celui-ci décide de ne pas transférer ses réserves. L’employeur n’est des lors
pas dans l'obligation d’apurer le déficit directement. Les réserves continuent de bénéficier
du taux technique de 'assureur tandis que la garantie de rendement est gelée. Le déficit
diminue petit a petit jusqu’a atteindre ’age du départ a la retraite comme l’illustre la
figure 16. L’obligation d’apurer le déficit pour ’employeur prend alors effet.
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Evolution des réserves, de la garantie minimum et du
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FIGURE 16

Le niveau de funding au 01/01/2032 est donné par :

- RIOT
2032 =

max ( GzTooszT ; R§0032T )
34.427,53

39.446,29
87,28%

Le montant des allocations cumulées jusqu’au moment de la sortie est de 23.882,50. Le
déficit & combler représente donc un surcoiit de :

5.018,76

Surcotit = 25.615,59

= 19,60%
Cela représente donc pour ’employeur un budget global de :

5% x (1+19,60%) = 598%
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Deuxieme partie

Modélisation stochastique

Dans la part I, nous avons fixé le cadre 1égal et présenté les différents concepts inhé-
rents aux plans de pensions complémentaires a contributions définies en Belgique. Nous
avons terminé cette partie introductive en illustrant ces propos a l'aide d’un exemple
numérique déterministe et avons mis en avant le cotit supplémentaire que représente la
prise en charge du financement de la garantie de rendement légal par 'employeur dans
le cadre particulier d’un plan de pension complémentaire de type contributions définies
financé en assurance de groupe avec garantie de rendement (Branche 21).

Cette approche déterministe constitue évidemment une simplification de la situation
réelle puisque jusqu’ici, nous avons notamment considéré le taux de rendement garanti
comme restant inchangé dans le futur. Or, comme nous I’évoquions précédemment, ce
taux garanti dépend de la courbe des taux des obligations linéaires de I’Etat belge
(OLO) et est réévalué chaque année par la FSMA. Nous avons également considéré,
dans le cadre spécifique de ’assurance de groupe avec taux garanti, le taux technique de
I’assureur comme étant constant dans le futur, ce qui constitue également une hypothése
simplificatrice et peu probable.

Dans cette partie, nous allons donc tacher de définir un cadre stochastique en modéli-
sant 1’évolution de ces taux garantis légaux futurs. Les taux techniques seront également
modélisés et simulés.

La premieére section sera dédiée au modele utilisé afin de simuler ces taux.

Dans la seconde section, nous présenterons la maniere de modéliser 1’évolution de la
réserve constituée chez ’assureur, tant dans le cadre d’une assurance de groupe avec
rendement garanti et participation bénéficiaires (Branche 21) qu’en fonds de pension.
La troisieme section sera dédiée a la modélisation de ’évolution du montant de la garan-
tie de rendement minimum selon les deux méthodes présentées précédemment, a savoir
les méthodes horizontale et verticale.

Enfin, dans la derniére section, nous présenterons les deux crietres principaux qui nous
permettrons par la suite de discriminer nos différents scénarios de simulation.

Nous avons fait le choix de nous placer sous une mesure risque neutre, que ce soit
pour la modélisation des assets ou des liabilities, et ce dans une approche d’évaluation.
Nous aurions pu aussi dans une optique de risk management, nous placer dans 1'univers
historique. Néanmoins, puisque la cohérence entre assets et liabilities est conservée, nous
pensons que ce choix est défendable. Il peut, en outre, servir de base de comparaison a
une étude ultérieure sous mesure de risque monde réel.

27



1 Modélisation du taux de rendement minimum garanti

Comme nous 'avons évoqué précédemment, depuis le premier janvier 2016, le légis-
lateur a décidé d’adopter une formule variable afin de fixer le taux minimum garanti qui
est réévalué et publié chaque année par la FSMA. La formule décrite dans la loi est la
suivante :

1 23 mois

Ry, = max <1, 75%; min (7% X o1 Z roroio (to — t); 3, 75%>> (1)

t = 0 mois

ou 7 représente le pourcentage de la moyenne sur les 24 derniers mois des rendements
des obligations linéaires de 1’état belge & 10 ans évoqué dans la loi®
Nous nous référons a l'article [5] afin de définir un cadre stochastique pour le taux de
rendement minimum garanti.

Nous considérerons dans la suite de ce travail deux hypotheéses simplificatrices évoquées
dans cet article, a savoir que :

e nous faisons I’hypothese que les obligations OLO sont des obligations zéro-coupons.
Le taux minimum garanti est alors calculé sur la moyenne mobile des 24 derniers
mois des rendements de ces obligations.

e nous considérons une valeur de 7 constante dans le futur

De plus, nous considérerons que la moyenne des 24 derniers mois des rendements des
obligations zéro-coupon se fait au 1¢" janvier (date de prise d’effet d’un possible chan-
gement de taux de rendement garanti) et non pas au 1¢ juin comme prévu dans la
loi.

1.1 Modéle de Vasicek a un facteur

La courbe des zéro-coupons est obtenue au départ de la courbe des taux d’intérét a
court terme. Afin de modéliser celle-ci, nous utiliserons le modele de Vasicek a un facteur
comme suggéré dans larticle [5] . Le modele de Vasicek est un exemple de processus
d’Ornstein-Uhlenbeck décrivant un processus stochastique de retour a la moyenne, c’est-
a~dire un processus qui, avec le temps, tend vers une valeur d’équilibre a long terme.
Ce type de processus est particulierement adapté a la modélisation des taux d’intérét,
d’autant plus qu’il permet des valeurs de taux d’intérét négatives, ce qui prend tout son
sens dans le context actuel. Le modéle de Vasicek définit le taux d’intérét court-terme
dans le monde risque neutre comme étant :

5. Voir annexe, LPC paragraphe 3, alinéa premier.
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dT’t =k (0 — Tt) dt + O'TthT (2)

ou k >0, 0 >0 et 0 sont des constantes réelles et W) est un mouvement brownien
standard.

La solution de cette équation différentielle stochastique est :

t
re =roe * 4+ 0 (1 - e_kt> + UJ e_k(t_s)dWST (3)
0

La courbe des obligations zero-coupons de maturité K-années est alors donnée par :

= e = A(K) + B (K)r¢ (4)
A(K) = 99
B(K) = 25 (5)
C (K) (2(;;—0) (D (K) - K) + 2 D*(K)
D(K) = 3 (1—e*K)

A la lumiére des 2 hypotheses auxquelles nous faisions référence plus haut, nous pouvons
réécrire la formule 30 :

23
Z Y
Ry = max | 1,75%:; m x min Z=024 :3,75% (6)

Rappelons que la loi prévoit une révision du taux minimum garanti une fois par an par
la FSMA. Elle stipule également que ce taux est arrondi aux 25 points de base les plus
proches et n’est adapté que si le nouveau taux d’intérét minimum garanti non arrondi
differe de celui de 'année précédente de plus de 25 points de base.
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1.2 Simulation de la courbe des taux garantis

Nous allons maintenant pouvoir simuler la courbe des taux garantis a I’aide du modeéle
développé dans la section précédente. Pour ce faire, nous commencgons par simuler la
courbe des taux courts, en utilisant les parameétres suivants

k o 0 ri, 1 €[—23;0] (7)
0.15 0.0041 0.0134 0.0134

Notons que ces valeurs de parametres sont celles qui ont été utilisées dans le cadre de
notre simulation de base®.

Les valeurs de ces parameétres sont empruntées a 'article [5] et ont été obtenues en ca-
librant le modele de Vasicek sur la courbe historique des taux OLO de 1991 a 2015. La
calibration du modele avec des données plus récentes a été envisagée mais la complexité
des développements qu’elle nécessite sort du cadre de ce mémoire.

Rappelons également que dans le modele de Vasicek a un parametre, le parametre 6
représente la valeur d’équilibre vers laquelle le modele tend a long terme. Celui-ci donne
donc la tendance du marché a moyen terme. Trois cas peuvent des lors étre envisagés,
correspondant chacun a une tendance du marché a long terme :

# = r, correspondant & un marché stable
# > r, correspondant & un marché en hausse
0 < r, correspondant a un marché a la baisse

Dans la suite de ce travail, nous ne traiterons que les deux premiers cas. En effet, nous
remarquerons au moment d’effectuer les simulations que le cas d’un marché a la baisse
a moins d’intérét a la lumiere des conclusions que nous pouvons tirer des simulations
effectuées dans un contexte de marché stable. Le scénario de base auquel nous faisions
référence précédemment correspond donc & une tendance de marché stable a long terme.
Par la partie suivante dédiée aux simulations, nous tacherons de mettre en évidence
I'influence d’une remontée des taux sur la garantie de rendement.

Les figures 17 et 18 ci-dessous représentent respectivement les courbes de taux courts et
les courbes des obligations zéro-coupons a 10 ans obtenues dans le cadre des simulations
du scénario de base. Seules les 100 premieres simulations y sont représentées.

6. Ce que nous appelons ici scénario de base est le premier scénario envisagé lors de notre phase de
simulation (voir partie IIT)
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Simulation de la courbe des taux courts - Modéle de Vasicek a 1 parameétri
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FIGURE 17 — Simulation des courbes de taux d’intérét court terme a ’aide du modele
de Vasicek a 1 parametre. Les parameétres utilisés sont ceux du scénario de base tel que
présenté dans la partie I1I : k = 0.15, ¢ = 0.0041, 8 = 0.0134, ro = 0.0134
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Simulation de la courbe des obligations zéro-coupon a 10 ans
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FIGURE 18 — Simulation des courbes des obligations zéro-coupon a 10 ans basées sur les
taux court terme tels que simulés dans le cadre du scénario de base.

Ces simulations nous permettent finalement de simuler les courbes de taux minimaux
légaux représentées sur la figure 19. Celle-ci représente le résultat des 100 premieres
simulations avec une valeur de m = 85 %. Rappelons en outre que le taux garanti n’est
revu qu’une fois par an par la FSMA, est arrondi aux 25 points de base les plus proches
et n’est adapté que s’il differe de plus de 25 points de base du taux de I’année précédente.
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Simulation de la courbe des taux minimaux garantis
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FIGURE 19 — Le taux garanti minimum prévu par la LPC est revu tous les ans par la
FSMA. 1II est arrondi aux 25 points de base les plus proches et n’est adapté que s’il
differe de plus de 25 points de base par rapport au taux de 'année précédente. La valeur
de 7 utilisée est de 85%.

Remarquons que la valeur seuil de taux de rendement garanti minimum prévu par la loi
(1,75 %) n’est dépassée que dans trés peu de simulations et pour des durées limitées, ce
qui peut facilement s’expliquer au vu du niveau des taux courts relativement bas et de
la tendance a long terme 6 = ryg.

2 Modélisation des actifs de couverture - Assets

Comme évoqué précédemment, nous distinguerons ici deux cas :

2.1 Financement en assurance de groupe avec rendement garanti et
participations bénéficiaires(Branche 21)

Tout d’abord, considérons un financement en Branche 21. Pour simuler le taux oc-
troyé par l’assureur, nous supposerons que celui-ci correspond au taux des obligations
zéro-coupon a 10 ans arrondi aux 25 points de base inférieurs, participations bénéficiaires
comprises. La figure 20 ci-dessous représente ces taux tels que simulés dans le cadre du
scénario de base :
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Simulation de la courbe des taux techniques assureurs

2 S A DX A
£ /»m,f_i::;:;: ,,,::;:whg;;q.u DO ;:«t,a;@w;ﬂ#
5 R w-w&..:,;m} AV ;,w ol 0 L,W:w;
L %\ &“ 4@!@. *:;ilt" Lzﬂ“;f*mm m.\\ﬁ‘w" i
1 N wyu’ AN Jm@rmw AN

. RSN 7 v

g B I I I I I

0 10 20 30 40

Temps

FIGURE 20 — Le taux octroyé par ’assureur, participations bénéficiaires comprises, est
déterminé selon la courbe des taux des obligations zéro-coupon. Il est revu annuellement
et est arrondi au 25 points de base inférieurs.

Conformément aux hypotheéses du scénario de base, nous supposerons que ’employeur
investit dans ’assurance de groupe une prime unitaire annuelle de maniere anticipa-
tive. Il n’y a pas de cotisation personnelle. Nous considérerons en outre qu’il s’agit d’un
contrat sans garantie de taux sur les primes futures . Il s’agit donc d’un contrat & primes
uniques succesives.

A Pinstant i = 0, employeur verse donc sur le compte individuel de chacun des affilés
une prime unitaire qui bénéficiera chaque année jusqu’au moment du départ a la retraite
ou de la sortie du plan de 'affilié d’un rendement r;. Le montant de la réserve issue de
cette prime capitalisée est donc apres t années :

Ai:O,t = e”t (8)

Un développement similaire peut étre effectué pour les primes payées ultérieurement. Le
montant de la réserve issue de la prime payée en i aprés t années est alors donné par :

Ajp=ce€" (t=9) (9)

7. Attention de ne pas confondre ici le taux de rendement garanti par 'assureur et le taux de rende-
ment légal minimum déterminé par la loi
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Le tableau ci-dessous reprend 1’évolution de la réserve constituée chez ’assureur jusqu’a

I'dge de départ a la retraite T :

t=20 t=1 t=2 t=T-1 t=T
i=0 1 e’ e2ro eroT
i=1 1 erx(t—i) — or1 er1 X (T—1)
i=2 1 er2x(T—2)
1 = T -1 1 eTT_lX(Tf'i) — "T-1
1 2 T-1 T
Ar, 1 Z erix(1-1) Z erix(2—1) Z eri X (T—1-1) Z ori X (T—i)
7 =0 =0 i=0 i=0
Le montant des réserves a l'instant t est donc donné par :
t .
Ary = Z e (t=1) (10)
i=0

avec r; le taux technique garanti par I’employeur sur la prime payée ’année i.
La figure 21 représente 1’évolution des réserves pour les cent premieres simulations cor-

respondant aux figures 17, 18 et 20 :
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Evolution de réserves constituées aupres de l'assureur
dans le cadre d'un financement en Branche 21
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FIGURE 21

A titre comparatif, le tableau ci-dessous reprend les principaux quantiles du montant
des réserves au moment du départ a la retraite ainsi que les valeurs moyenne, minimum
et maximum sur les 5000 simulations :

Quantile 25% 50% 75% Moyenne min  max
Réserves t =T 56.70 58.51 60.1 58.62 48.89 70.84

2.2 Financement en Fonds de pension

Nous considérerons que le portefeuille d’investissement du fonds de pension est com-
posé de 3 types d’actifs différents :

e un compte cash
e une obligations zéro-coupon

e une action

Intéressons-nous tout d’abord a la modélisation de ces différents types d’actif sous mesure
risque neutre ainsi qu’au portefeuille dans son ensemble :
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2.2.1 Le compte cash

L’évolution du montant du compte cash est directement lié au taux court terme et
est donné par I'équation différentielle :

dC(t) = C(t)r(t)dt (11)

Le rendement a l'instant t de ce compte cash est calculé comme étant la moyenne des
taux annuels des douze derniers mois :

12
Tcash(t) = Z r; At (12)
=1

ou les r; sont les douze taux simulés entre I'instant t et t — 1 et At = % est 'incrément
de temps.

A titre illustratif, la figure 22 représente 1’évolution du rendement du compte cash pour
les 100 premieres simulations du scénario de base :
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FIGURE 22 — Le rendement du compte cash est calculé annuellement comme la moyenne
des taux courts des 12 derniers mois.

La figure 23 quant a elle représente le rendement moyen annuel du compte cash sur
les 5000 simulations. Le rendement annuel moyen du compte cash sur ’ensemble de la
carriere est de 1,35%.
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FIGURE 23 — Le rendement annuel moyen du compte cash sur les 5000 simulations est
stable et proche de la valeur initiale et & long terme du taux court (1,34%).

2.2.2 L’obligation zéro-coupon

Le prix de I'obligation zéro-coupon de maturité K est lié au taux forward décrit dans
les équations 4 et 5 :

P(t,K) =exp (—C(K)— D(K)r(t)) (13)

Nous considérerons ici une stratégie "Rolling Down", ¢’est-a-dire que chaque année, 1’obli-
gation zéro-coupon de maturité K achetée 'année précédente est revendue (il s’agit donc
au moment de la vente d’une obligation zéro-coupon de maturité K —1 et réinvestie dans
une nouvelle obligation zéro-coupon de maturité K. Le log-return de cette opération est
donc le logarithme du rapport entre le prix de vente de l’obligation zéro-coupon de
maturité K-1 achetée I’année précédente et le prix d’achat de la nouvelle obligation zéro-
coupon de maturité K. Nous décidons d’opter ici pour des zéro-coupons de maturité
K =15 ans:
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raclt) =oe (1 0 ) (19)

A titre illustratif, la figure 24 représente I’évolution du log-return de ’obligation zéro-
coupon pour les 100 premieres simulations :

Rendement du zéro-coupon pour les 100 premiéres simulation

Temps

FIGURE 24 — Chaque année, ’obligation zéro-coupon est revendue au profit d’une nou-
velle obligation zéro-coupon de méme maturité, a savoir K = 15 ans. Il s’agit d’une
stratégie de type "Rolling Down".

La figure 25 quant a elle représente le rendement moyen annuel de 'obligation zéro-
coupon sur les 5000 simulations. Le rendement moyen annuel sur ’ensemble des simula-
tions est de 1,29%.
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FIGURE 25 — Le rendement annuel moyen de 1’obligation zéro-coupon est stable. Son
rendement annuel moyen sur I’ensemble de la carriére et sur les 5000 simulations est de

1,29%

2.3 L’action

En ce qui concerne la valeur marché de ’action, nous considérerons qu’elle suit un
brownien géométrique :

dS(t) =r(t) S(t)dt + o5S(t) (pr,sdWT () + A/1 — pr,sdWa(t))

avec comme valeurs de parameétres

os  Prs
0.18 0.15

ou og représente la volatilité et p, g la corrélation entre l'action et le taux sans risque
court terme. Cette corrélation est donc ici considérée constante dans le temps.
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L’évolution de cette action est simulée en discrétisant ’équation griace a un schéma
d’Euler :

S(t) = S(t—1) + St — 1) [r(t = Vs + ov/ds (prser(t) + 41— p2ge®)) ]| (15)

avec €,(t) et e(t) deux variables aléatoires normales indépendantes avec moyenne 0 et
variance 1, r (t — 1) le taux court terme simulé en utilisant le modele de Vasicek décrit
plus haut. Notons que la variable aléatoire €,(t) est celle utilisée pour simuler r ().

Le log-return de cette action a l'instant t est simplement calculé comme :

)= o (50 "

A titre illustratif, la figure 26 représente 1’évolution du rendement de ’action pour les
100 premieres simulations :

Rendement de I'action pour les 100 premiéres simulation

Temps

FIGURE 26 — L’action suit un mouvement brownien géométrique avec une volatilité de
os = 0.18 et une corrélation p, g = 0.15.
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La figure 27 quant a elle représente le rendement moyen annuel de I’action sur les 5000
simulations. Le rendement moyen annuel sur ’ensemble des simulations est de 1,38%.

Redement moyen annuel de I'action
sur les 5000 simulations

Temps

FIGURE 27 — Le rendement annuel moyen de 'action sur les 5000 simulations et sur
l’ensemble de la carriére est de 1,38%

2.3.1 Portefeuille global

Le rendement global du portefeuille & 'instant t (durant la période [t-1; t] ) est
donné par :

rp(t) = 10g (zcash €XP (Teash(t)) + Toond €XP (Thond (t)) + Tact €Xp (Tact(t))) (17)

Chaque année les assets sont réalloués a travers les différents actifs de la maniére sui-
vante :

A titre illustratif, la figure 28 représente 1’évolution du rendement du portefeuille pour
les 100 premieres simulations :
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Rendement

-0.05 0.05 015

-0.15

Lcash  Lhond Lact
0.05 0.70 0.25

TABLE 1 — A chaque début d’année, les actifs sont réinvestis dans les différents types
d’actifs selon les pourcentages donnés dans ce tableau.

Rendement du portefeuille pour les 100 premiéres simulation

Temps

FIGURE 28

La figure 29 quant & elle représente le rendement moyen annuel du portefeuille sur les
5000 simulations. Le rendement moyen annuel sur l’ensemble des simulations est de
1,31%. Remarquons qu’a aucun moment, le rendement moyen annuel du portefeuille
n’atteint le seuil critique des 1,75% de taux garanti minimum prévu par la loi. Cela
signifie qu’en moyenne, le déficit a couvrir par I’employeur ne cesse d’augmenter années
apres années.
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FIGURE 29 — Le rendement annuel moyen du portefeuille sur les 5000 simulations et sur
Iensemble de la carriere est de 1,31%. Notons qu’a aucun moment le rendement annuel
moyen du portefeuille n’atteint le seuil critique des 1,75% de taux garanti minimum
prévu par la loi.

Enfin, la figure 30 permet de comparer les rendements annuels moyens sur ’ensemble
des 5000 simulations obtenus en Branche 21 (il s’agit alors du taux technique annuel
moyen augmenté des participations bénéficiaires) et en fonds de pension (il s’agit alors
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Fendement des assets
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du rendement annuel moyen du portefeuille d’actifs). Nous remarquons que bien que le
rendement du portefeuille d’actifs ne permette pas d’atteindre le seuil critique des 1, 75%
de rendement imposés par la loi, celui-ci permet tout de méme d’obtenir des rendements
moyens plus élevés et de diminuer ainsi le déficit moyen encouru par ’employeur.

Comparaison des taux techniques annuels moyens obtenus
en Branche 21 (en bleu) et du rendement annuel moyen
du portefeuille en fonds de pension (en rouge)

10 20 30 40

Temps

FIGURE 30 — Le financement en fonds de pension permet d’obtenir des rendements plus
importants et ainsi diminuer le déficit dii au financement de la garantie de rendement
minimum encouru par ’employeur
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A Tlinstant ¢ = 0, employeur verse donc une prime de 1 dans le fonds de pension,
ventilée entre les différentes classes d’actifs comme présenté dans la table 1. Cette prime
sera capitalisée chaque année jusqu’au moment du départ a la retraite ou de la sortie du
plan de I’affilié au taux de rendement annuel réalisé par le portefeuille d’actifs sur les 12
derniers mois. Le montant de la réserve issue de cette prime est donc apres t années :

t
Aos=exp Y r() (15)
=0

Un développement similaire peut étre effectué pour les primes payées ultérieurement. Le
montant de la réserve issue de la prime payée en i aprés t années est alors donné par :

t
Aiy = exp Y rp() (19)

Le tableau ci-dessous reprend 1’évolution de la réserve constituée chez ’assureur jusqu’a
I’age de départ a la retraite T :

t=20 t=1 t=2 t=T-1 t="T
i=0 1 err(1) elrr(D+7p(2) e e eXp(Zi;Hl rp(x))
i=1 1 er(2) exp(ZfziHrp(m))
T
i=2 1 exp(Q,_; 41 7P(2))
i=T-1 1 exp(Xyiyy 7P ()
2 2 T—1 T—1 T T
Are |1 ttewrs) 1+ Sew(Sre) e Yo (T @) | Xow (X))
i=1 i i=1 i i=1 i

Le montant de la réserve a l'instant t (¢ € [1;7 — 1]) est donc donné par :

t

Ary =1+ Y (Y rp()) (20)

i=1 7
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Les primes étant payées de maniére anticipative entre ¢ = 0 et t = T' — 1, nous avons
spécifiquement :

Arp =1

)

Arg = X ep(Xrr() 2y

)

La figure 31 représente 1’évolution des réserves pour les 100 premieéres simulations :
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Réserves
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Evolution de réserves constituées
dans le cadre d'un financement en Fonds de pension

Temps

FIGURE 31 — L’évolution des réserves dans le fonds de pension donne lieu & des résultats
plus volatils qu’en Branche 21.

A titre comparatif, le tableau ci-dessous reprend les principaux quantiles du montant
des réserves au moment du départ a la retraite ainsi que les valeurs moyenne, minimum
et maximum :
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Quantile 25% 50% 75% Moyenne min  max
Réserves t =T 51.67 58.62 67.20 60.23 29.67 118.49

Si nous comparons les résultas obtenus a ceux obtenus en Branche 21, nous remar-
quons que les résultats extrémes sont plus marqués en fonds de pension mais que les
tendances moyennes sont comparables, bien que légérement plus avantageuses en fonds
de pension.

3 Modélisation de la garantie de rendement - Liability

Ici encore, nous considérons deux cas :

3.1 Meéthode horizontale

Comme nous ’évoquions précédemment, dans le cadre de la méthode horizontale,
les garanties de rendement du passé sont conservées pour les réserves acquises avant la
date a laquelle le pourcentage est modifié. Un développement similaire a celui réalisé
dans le cadre de la modélisation des assets peut étre effectué. La prime unitaire annuelle
anticipative payée a 'instant ¢ = 0 donne donc lieu aprés t années a une garantie de :

Lo = eflox?t (22)
ou Ry est le taux de rendement minimum garanti a l'instant ¢ = 0, tel que décrit dans

30.

De maniere générale, la prime payée en i donne apres t années, une garantie égale a :

Li,t _ eRi x (t—1) (23)

Le tableau ci-dessous reprend 1’évolution de la garantie jusqu’a ’age de départ a la
retraite 1" :
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t=0 t=1 t=2 t=T
i=0 1 eRo eRo X2 eRo xT
i=1 1 eRiX(tfi) = el eRlx(Tfl)
i=2 1 eftax(T=2)
1 = T -1 eRiX'(Tf’L')
1 _ 2 , T—1 , T _
Ly, 1 Z eRiX(lfz) Z 6Ri><(271) Z 6R1'><(T7171) Z eRix(sz)
=0 =0 = =0

A Tinstant t, la liability est donc de :

t
Ly = Z oRix(t—i)(24)

i=0

La figure 32 représente 1’évolution de la garantie pour les 100 premiéres simulations :



Sarantie

10 20 30 40 50 80 70

0

Evolution de la garantie dans le cadre de
la méthode horizontale

Temps

FIGURE 32 — Evolution des réserves dans le cadre de la méthode horizontale pour les
100 premieres simulations.

On remarque que les simulations different extrémement peu les unes des autres. Cela
est dli aux taux courts bas. En effet, dans ce contexte, la valeur seuil prévue par la loi
pour le taux de rendement garanti minimum n’est pratiquement dépassée dans aucune
simulation. Dés lors c’est bien & cette valeur seuil de 1,75% que sont capitalisées les
primes tout au long de la carriere dans une grande majorité des cas.

A titre comparatif, le tableau ci-dessous reprend les principaux quantiles du montant
des garanties au moment du départ a la retraite ainsi que les valeurs moyenne, minimum
et maximum sur les 5000 simulations :

Quantile 25% 50% 75% Moyenne min max
Réservest =T 66.85 66.85 66.85 66.87 66.85 68.87

La valeur minimum de la garantie correspond aux simulations lors desquelles la valeur
seuil n’est jamais dépassée. Les primes sont donc capitalisées tout au long de la carriére
au taux de 1,75%. On peut voir également que ce scénario se déroule dans plus de 75%
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des cas. En réalité, c’est le cas dans plus de 96% des cas, le quantile 97 étant le premier
a donner une valeur de garantie supérieure a la valeur minimale.

3.2 Meéthode verticale

Dans le cadre de la méthode verticale, le nouveau taux s’applique non seulement sur
les primes dues a partir de la date effective du changement de taux mais également sur
le montant des contributions au moment du changement ayant été capitalisées a I’ancien
taux.

La prime annuelle anticipative payée a l'instant i = 0 donne donc lieu apres t années (t
# 0) & une garantie de :

t—1

Lot = exp Z R,
x=0

(25)

ou R, est le taux de rendement minimum garanti recalculé au début de I'année .
De manieére générale, la prime payée en i donne apres t années, une garantie égale a :

t—1
Liy =exp Y R. (26)
r=1

Le tableau ci-dessous reprend 1’évolution de la garantie jusqu’a ’dge de départ a la
retraite T :

t=T-1

T-1

T-1

1=

T-1
exp Y, R

=2

exp Rr_1

exp >, R;
=0

eXpiRi
=1

1+ exp Ry

1
14 > exp(
1=0

)

93

T-2

- T—2
1+ > exp ( 2 Ri)
i=0 i

TZ—:1 exp (TZ;l

=0

)
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0

Le montant de la garantie a l'instant t (¢t € [1;7 — 1]) est donc donné par :

t—1 t—1
Lye=1+ Y exp > R (27)
i=0 i
Les primes étant payées de maniere anticipative entre ¢t = 0 et ¢ = 7' — 1, nous avons

spécifiquement :

Lrg=1

T-1 T-—1
Lrp = 2 exp ( 2 R¢>

=0

La figure 39 représente 1’évolution de la garantie pour les 100 premiéres simulations :

Evolution de la garantie dans le cadre de
la méthode verticale

Temps

FIGURE 33 — Evolution des réserves dans le cadre de la méthode verticale pour les 100
premieres simulations.
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On remarque que I’évolution de la garantie est sensiblement semblable a ce que ’on peut
observer dans le cadre de la méthode horizontale. Dans un contexte ou la valeur seuil
de rendement minimum n’est que trés rarement dépassée, il est normal que méthodes
horizontales et verticales donnent des résultats similaires.

A titre comparatif, le tableau ci-dessous reprend les principaux quantiles du montant
des garanties au moment du départ a la retraite ainsi que les valeurs moyenne, minimum
et maximum :

Quantile 25%  50% 75% Moyenne min max
Réservest =T 66.85 66.85 66.85 66.87 66.85 70.22

Une nouvelle fois, dans plus de 96% des cas, la valeur de la garantie correspond & la
valeur minimale ol toutes les primes ont été capitalisées & la valeur seuil de 1, 75% tout
au long de la carriére. De part la définition de ces méthodes, ce pourcentage est en réalité
exactement le méme dans le cas de la méthode horizontale et dans la méthode verticale.
Notons aussi que la valeur maximum obtenue est supérieure dans le cadre de la méthode
verticale.

4 Surcoiit et niveau de Funding

Comme nous 'avons illustré dans ’exemple déterministe de la partie I, nous nous
intéresserons lors des simulations de nos différents scénarios a deux grandeurs particu-
lieres :

D’une part, au niveau de Funding représentant la proportion de la garantie de ren-
dement financée par les actifs de couverture. En utilisant les notations établies précé-
demment, le niveau de Funding a l'instant t s’exprime donc comme le rapport entre
le montant des actifs de couverture et le maximum entre ces actifs et la garantie de
rendement a ce méme instant :

Ay

) L —
t max (At,Lt)

(28)
D’autre part, au surcotit engendré par 'apurement du déficit entre garantie de rendement
et actifs de couverture. Ce surcolit est exprimé en pourcentage des allocations versées. En
d’autres termes, puisque nous considérerons dans nos simulations des primes annuelles

unitaires payées anticipativement, le surcoiit engendré par la garantie de rendement a
I'instant t est donné par :

max (L; — A; 0)

S, =
t t+1

(29)
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Troisiéme partie

Simulations

Dans la partie II, nous avons présenté le modele stochastique que nous utiliserons afin
de réaliser une série de simulations sur divers scénarios. Cette 4°™€ partie est consacrée
a ces simulations. Dans un premier temps, nous présenterons le scénario de base dont
nous faisions référence dans cette méme partie II.

Pour chacun des scénarios, nous réaliserons 5000 simulations. Pour chacune de ces si-
mulations, nous nous intéresserons a ’évolution de 3 grandeurs au cours de chacune des
années de projection :

e Pour chaque année de projection et chaque simulation, nous calculerons le niveau
de Funding. Nous nous intéresserons alors aux fréquences d’occurence de celui-ci,
c’est-a-dire a I'estimation de leur probabilité de survenance.

e Pour chaque année de projection et chaque simulation, nous déterminerons égale-
ment le surcoiit pour 'employeur. Ce cofit supplémentaire représente le supplément
a verser par 'employeur ou 'organisateur pour combler la différence entre les ré-
serves constituées aupres de l'assureur ou du fonds de pension et la garantie de
rendement en fin d’année de projection. Ce coilit supplémentaire est exprimé en
pourcentage des contributions cumulées, comme nous ’avons défini dans la partie
II. Celui-ci est donc a interpréter comme le pourcentage des contributions néces-
saires pour financer la garantie de I’Article 24. Nous nous intéresserons & nouveau
a sa fréquence d’occurence.

e Nous nous intéresserons également a la probabilité que ce niveau de surcotit dépasse
un seuil critique établi arbitrairement & 10 %

e Enfin, nous nous intéresserons a I’évolution tout au long de la carriere des mon-
tants atteints par le compte individuel de I’employé.

L’objectif principal de cette étude sera d’observer I’évolution de ces grandeurs pour
différentes tendances de marché a long terme. nous envisagerons deux cas :

1. Une tendance de marché a long terme stable (0 = rg). Cette situation constituera
ce que nous avons appelé dans la partie II le scénario de base.

2. Une tendance de marché a long terme & la hausse (0 < r¢)
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Il ne nous parait pas nécessaire d’étudier ici le troisiéme cas que constituerait une
tendance de marché a long terme a la baisse car les résultats du scénario de base nous
donnent déja une idée suffisante de ce que pourraient étre les résultats.

Pour ces deux cas, nous envisagerons systématiquement trois véhicules de financement :

1. Assurance de groupe en Branche 21 avec garantie de I'article 24 selon la méthode
horizontale

2. Fonds de pension octroyant la totalité du rendement aux comptes individuels des
affiliés avec garantie de ’article 24 selon la méthode verticale

3. Fonds de pension octroyant la totalité du rendement aux comptes individuels des
affiliés avec garantie de I’article 24 selon la méthode horizontale

1 Parameétres du scénario de base

Hormis la tendance de marché a long terme (parameétre § du modele de Vasicek), le
véhicule de financement et la méthode de calcul pour la garantie de rendement, tous les
autres parametres du modele restent inchangés :

Plan de pension Les caractéristiques du plan de pension sont les suivantes :

e Type de garantie : CDARR (capital différé avec remboursement des réserves en
cas de déces)

e Type de couverture : vie (pas de couverture déces, invalidité ou exonération ;
Pentiéreté du budget est alloué a la capitalisation)

e Prime annuelle : unitaire anticipative (nette de taxes)
e Frais de gestion : 0%;

e Mortalité et Turnover : sans . On considere que 'affilié réalise une carriere
compléte au sein de la méme entreprise et reste donc affilié au méme plan de
pension durant toute la durée de celle-ci.

e Durée de carriére : 44 ans; 'employé s’affilie au plan en date du 01/01/2020 a
I'age de 23 ans et part & la pension a 67 ans (01/01/2064)

Marché Les différentes hypotheses et équations régissant la modélisation du marché
sont celles présentées dans la partie II. Seules les valeurs des différents parametres sont
repris ici :

e Taux courts :

k o 0
0.15 0.0041 0.0134
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e Taux de rendement garanti :

0.85

Assets

e Branche 21 : Le taux octroyé par l'assureur, participations bénéficiaires com-
prises, est supposé égal au taux des zéro-coupons a 10 ans arrondi aux 25 points
de base inférieurs.

e Fonds de pension : On suppose 3 types d’actifs :

1. Un compte cash
2. Un zéro coupon de maturité K = 15 ans
3. Une action

os  PrsS
0.18 0.15

La répartition des assets dans les différents produits se fait selon les pourcentages
suivants :

Teash LTzZC  Laction

0.06 0.70 0.25
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2 Résultats

Dans cette section, nous présentons une synthese des observations et résultats que nous
avons pu tirés des différentes simulations. Une version compléte de cette analyse se trouve
en annexe B.

Pour les deux scénarios, nous comparons les 3 designs sur les quatre éléments présentés
en introduction de cette partie, a savoir :

e Les pourcentages d’occurence du niveau de Funding
e Les pourcentages d’occurence du niveau de surcofit

e La probabilité que les surcotits atteignent plus de 10 % du montant des primes
cumulées

e Les pourcentages d’occurence du niveau du compte individuel

Nous ne présentons ici que les résultats au moment du départ a la retraite, mais 1’évo-
lution de ces différents criteres tout au long de la carriere se trouvent en annexe.

Nous appelons respectivement :

e Design 1 : Assurance de groupe avec garantie de rendement (Branche 21 avec taux
garanti et participations bénéficiaires) et calcul de la garantie de rendement selon
la méthode horizontale

e Design 2 : Fonds de pension avec octroi de la totalité du rendement aux comptes
individuels et calcul de la garantie de rendement selon la méthode verticale

e Design 3 : Fonds de pension avec octroi de la totalité du rendement aux comptes
individuels et calcul de la garantie de rendement selon la méthode horizontale

2.1 Scénario de base : § = ry = 1,34%

Precentile Design 1 Design 2 Design 3

. . 77,28% 77,29%

Niveau de Funding
. 50% 87,53% 87,62% 87,68%

pour le percentile
75% 90,36% 100,00% 100,00%
25% 14,65% 0,00% 0,00%

Surcout

. 50% 18,95% 18,80% 18,77%

pour le percentile
75% 23,07% 34,53% 34,50%

FI1GURE 34 — Niveaux de Funding et de surcofits atteints pour certains percentiles
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Nous remarquons que dans la plupart des simulations, le contexte de marché envisagé
ne permet pas de financer entierement la garantie de rendement minimum. En Branche
21, elle n’est financée complétement que dans moins d’un pourcent des cas.

Le financement en fonds de pension ameéne a des cas favorables et défavorables plus
"extrémes" de part la volatilité du rendement du portefeuille : dans plus de 25 % des cas
favorables, les rendements permettent un financement total de la garantie de rendement,
quelque soit la méthode de calcul pour la garantie de rendement. En revanche, le niveau
de Funding dans les 25 % des cas les moins favorables est inférieur en fonds de pension
qu’en Branche 21.

La tendance médiane est par contre semblable quelque soit le véhicule de financement
et la méthode de calcul utilisée pour la garantie de rendement.

Le niveau de surcoiit est a interpréter de la sorte : en Branche 21 par exemple, si on
veut obtenir une probabilité de 75 % que le niveau de financement soit de 100 %, on doit
constituer un préfinancement a hauteur de 23,07 % des cotisations cumulées en fin de
carriere. Les surcoiits suivent logiquement la méme tendance que les niveaux de Funding.

Seuil Design 1 Design 2 Design 3

Probabilité d'obtenir un
92,00% 63,00% 63,00%

surcout supérieur au seuil

FIGURE 35 — Probabilité que le montant des surcotits représente plus de 10 % des primes
cumulées

Le financement en fonds de pension offre une probabilité inférieure d’obtenir un surcotit
significatif, quelque soit la méthode de calcul de la garantie de rendement.

Precentile Design 1 Design 2 Design 3

Niveau du compte
individuel

pour le percentile

F1GURE 36 — Montants du compte individuel pour certains percentiles

On remarque que le montant du compte individuel est régulierement égal au montant
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des primes capitalisées a 1,75 %, que ce soit en Branche 21 ou en fonds de pension.
Cela signifie d'une part que la valeur seuil du taux de rendement garanti n’est pas dé-
passée et d’autre part que le rendement des assets n’est pas suffisant pour obtenir des
actifs de couverture supérieurs a la garantie de rendement. Dans les cas favorables, le
montant du compte individuel est logiquement supérieur en fonds de pension qui a la
capacité d’offrir de meilleurs rendements. En revanche, le phénomeéne de cas défavorable
"extréme" en fonds de pension que nous évoquions plus haut, n’est pas visible au niveau
du compte individuel puisque le montant minimum de celui-ci est borné par la garantie
de rendement minimum octroyée au compte.

Il est intéressant de constater en fonds de pension qu’il existe un déséquilibre dans le
partage des risques entre employeur et affilié. En effet, lorsque le fonds réalise de bons
résulats, au-dela du taux de rendement garanti, I’entiereté du rendement est octroyé
au compte individuel. L’employeur ne tire pas plus de profit que si le fond réalisait
exactement le taux de rendement garanti. En revanche, quand le rendement du fonds
est mauvais, c’est-a-dire sous le taux de rendement garanti, 'affilié est protégé par ce
méme rendement garanti tandis que I’employeur se doit de financer le déficit encouru.
Certains véhicules de financement premettent de rééquilibrer ce partage des risques. C’est
le cas par exemple lorsque ’entiereté du rendement du fonds n’est pas systématiquement
attribué aux comptes individuels mais que la partie du rendement dépassant le taux de
rendement garanti alimente une réserve libre.
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2.2 Scénario de base : § = 1.84% > 1y

Nous envisageons maintenant une tendance de marché a long terme a la hausse. Nous
décidons de faire 'hypothése d’une augmentation de 50 points de base :

0 =1,84%

Ce choix est motivé par le fait de pouvoir observer l'effet d’une tendance a long terme
supérieure & la valeur seuil de la garantie de rendement de 1,75 %.

Precentile Design 1 Design 2 Design 3

. . 86,24%

Niveau de Funding
. 50% 97,09% 98,92% 99,36%

pour le percentile
75% 99,91% 100,00% 100,00%
25% 0,14% 0,00% 0,00%

Surcout

. 50% 4,44% 1,66% 20,53%

pour le percentile
75% 9,01% 35,84% 35,61%

FIGURE 37 — Niveaux de Funding et de surcotits atteints pour certains percentiles

Nous constatons qu’une tendance a la hausse des taux court a long terme impacte non
seulement le rendement des assets, mais également les taux de rendement minimum ga-
rantis qui dépassent la valeur seuil au moins une fois dans presque la moitié des scénarios.
Néanmoins, 'impact de cette tendance a la hausse se fait encore plus ressentir du coté
des assets, a tel point que les niveaux de Funding observés sont nettement supérieurs
par rapport au scénario de base, et ce pour ’ensemble des designs envisagés.

Le phénomeéne des "cas extrémes' en fonds de pension est toujours visible. En effet, les
tendances favorables et défavorables sont plus marquées en fonds de pension.

Les tendances médianes sont légerement supérieures en fonds de pension. La méthode
horizontale offre un niveau de Funding légerement supérieur a la méthode verticale en
moyenne. De part la tendance a la hausse des taux courts a long terme et de la définition
des méthodes horizontales et verticales, le montant de la garantie de rendement obtenu
par la méthode verticale est supérieur a celui obtenu par la méthode horizontale. On
comprend donc que pour un méme portefeuille d’actifs, le Funding Level a tendance a
étre supérieur lorsque I'on applique la méthode horizontale.
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Seuil Design 1 Design 2 Design 3

Probabilité d'obtenir un

21,00% 39,00% 38,00%

surcout supérieur au seuil

FIGURE 38 — Probabilité que le montant des surcotits représente plus de 10 % des primes
cumulées

On constate ici que, contrairement au scénario de base, la probabilité d’obtenir des
surcotits significatifs est plus importante en fonds de pension qu’en Branche 21.

Precentile Design 1 Design 2 Design 3

Niveau du compte 66,85 66,85
individuel 68,02 67,68

pour le percentile 109,54 109,54

F1GURE 39 — Montants du compte individuel pour certains percentiles

Le montant du compte individuel est logiquement supérieur a ce qu’il était dans le
scénario de base. Dans 50 % des cas et pour Iensemble des designs, le montant du
compte est supérieur a la valeur seuil correspondant & la capitalisation de 1’ensemble
des primes a 1,75 %. Le montant du compte est une nouvelle fois supérieur en fonds de
pension étant donné que celui-ci offre la possibilité de meilleurs rendements . La méthode
verticale donne des résultats supérieurs a la méthode horizontale, sauf dans les cas les
plus favorables, ou ils sont équivalents, correspondant & des cas ou les assets ont pris le
dessus sur la garantie de rendement.
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3 Vers une révision de la loi ?

Nous avons vu que dans une grande majorité des cas envisagés, I’employeur doit faire face
a des cotits supplémentaires pour financer la garantie de rendement légale. La probabilité
que ces colits atteignent un niveau non négligeable est d’autant plus importante que le
niveau des taux a court terme est bas. Le niveau des marchés actuels n’est plus celui qu’il
fut lors de I'entrée en vigueur de la LPC et celle-ci ne semble plus adaptée au contexte
d’aujoud’hui.

A ce titre, nous désirons étudier 'effet qu’aurait une révision de la valeur seuil prévue par
la loi. En particulier, nous allons envisager que celle-ci soit abaissée a 0%. Une garantie
de rendement de 0 % constitue la garantie de récupérer lors du départ & la retraite le
montant des primes investies, ce qui dans le contexte actuel n’est pas négligeable. On
s’attend évidemment & obtenir des niveaux de Funding plus élevés, mais encore faut-il
évaluer 'impact sur le niveau du compte individuel.

Pour ce faire, nous allons réenvisager le scénario dans lequel la tendance de marché a
long terme est stable (§ = 1,34 %). La valeur seuil du taux de rendement garanti est
quant & elle portée a 0 %. L’équation 1 devient donc :

23 mois

. 1
R, = max (O%; min <7T x 2 Z roroto (to —t);3, 75%)) (30)

t = 0 mois

Pour des raisons de concision, nous ne réalisons ces simulations que dans le cadre d’un
financement en fonds de pension avec garantie de rendement selon la méthode verticale.
Les résultats obtenus sont directement mis en paralléle avec les résultats obtenus pour
le design 2 du scénario de base. Nous ne présentons ici qu’une synthese des résultats
obtenus. Une version plus complete de ’analyse est disponible en annexes.

Valeur seuil Valeur seuil

Precentile 175% 0%

. . 77,28% 92,60%

Niveau de Funding
. 50% 87,62% 100,00%

pour le percentile
75% 100,00% 100,00%
25% 0,00% 0,00%

Surcout

. 50% 18,80% 0,00%

pour le percentile
75% 34,53% 10,43%

FI1GURE 40 — Niveaux de Funding et de surcofits atteints pour certains percentiles

Comme nous pouvions le pressentir, on constate une amélioration significative du ni-
veau de Funding et notamment une médiane qui atteint les 100 %. Cela signifie que
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dans au moins la moitié des simulations, le niveau des actifs de couverture est suffisant
pour couvrir I'entiereté de la garantie de rendement minimum. Les niveaux de surcofit
suivent logiquement la méme tendance. Il suffit de pré-financer 10,43 % des contributions
cumulées afin de s’assurer un niveau de funding de 100 % dans 75 % des cas.

Valeur seuil Valeur seuil
1,75% 0%

Seuil

Probabilité d'obtenir un

o . 63,00% 26,00%
surcout superieur au seuil

FIGURE 41 — Probabilité que le montant des surcofits représente plus de 10 % des primes
cumulées

La probabilité d’obtenir des surcofits de plus de 10 % baisse elle aussi significative-
ment pour atteindre 26 %.

Valeur seuil Valeur seuil

Precentile 1.75% 0%

Niveau du compte

individuel

pour le percentile

FIGURE 42 — Montants du compte individuel pour certains percentiles

Si la diminution de la valeur seuil de la garantie de rendement minimum semble amélio-
rer considérablement la situation de 'employeur, il faut également s’intéresser a 'impact
qu’aurait une telle mesure pour I'affilié et son niveau de capitalisation. On remarque lo-
giquement une baisse considérable du montant du compte individuel dans les cas les
moins favorables. Dans ces cas, nous avions remarqué que le montant du compte indi-
viduel était exactement égal au montant des primes versées et capitalisées a la valeur
seuil de 1,75 %. 11 est donc logique qu’un abaissement de cette valeur seuil impacte di-
rectement ces résultats. Dans les cas les plus favorables en revanche, on ne constate pas
de changement. C’est normal : ces cas coincident avec des rendements de portefeuille
élevés. Des lors, les assets sont supérieurs a la garantie de rendement. Il est donc logique
que ces cas ne soient pas impactés par une baisse de la valeur seuil.
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Quatriéme partie

Conclusions

Les objectifs principaux de la Loi sur les Pensions Complémentaires (LPC) entrée en
vigeur le 1¢" janvier 2004 en Belgique étaient de démocratiser les pensions légales et de
leurs fournir un cadre 1égal plus précis, de maniere a protéger les droits des travailleurs.
A travers I’Article 24, elle protege également ’affilié contre une chute des rendements
proposés, que le plan de pension soit constitué en assurance de groupe ou en fonds de
pension. En effet, cet article impose a l'organisateur un taux de rendement minimum a
garantir sur ’ensemble des contributions versées dans l’assurance de groupe ou dans le
fonds de pension. Ce taux garanti était initialement de 3,75% sur les cotisations person-
nelles et de 3,25% sur les allocations patronales. Etant donné I’évolution a la baisse des
marchés, ces garanties ont rapidement engendré des surcofits non négligeables pour les
organisateurs de plan de pension, a tel point que le législateur a réagi et a mis en place
au 1¢" janvier 2016, une formule variable pour le taux minimum garanti qui est réévalué
chaque année. Cette formule prévoit une valeur seuil de 1,75% en dessous de laquelle ce
taux minimum garanti ne peut descendre. Mais aujourd’hui, cette valeur seuil ne semble
a nouveau plus adaptée au contexte des marchés.

Dans ce travail, nous avons voulu mettre en évidence I'impact de I’évolution de la courbe
des taux sur le surcoiit que la garantie de rendement, telle qu’elle est définie par la loi
aujourd’hui, engendre pour les organisateurs. Notre étude a été menée tant pour un
financement en assurance de groupe avec taux de rendement garanti et participations
bénéficiaires (Branche 21) qu’en fonds de pension. Les deux méthodes de calcul de la
garantie de rendement prévu par la LPC ont également été envisagées.

Les conclusions principales que nous avons pu tirer de cette étude sont que :

e Dans un contexte de taux bas (nous entendons ici une tendance a long terme
sous la valeur seuil prévue par la loi), le financement de la garantie de rendement,
qu’elle soit financée en assurance de groupe ou en fonds de pension, engendre
presque systématiquement des cotiits supplémentaires pour ’organisateur. Ces sur-
colits peuvent représenter un pourcentage significatif des contributions cumulées
que l'organisateur s’est engagé a verser dans le plan de pension.

e Lorsque la tendance des marchés a long terme est bonne (nous entendons ici une
tendance a long terme au dessus de la valeur seuil prévue par la loi), la situation
s’améliore logiquement pour I’employeur. La probabilité que les surcotits atteignent
un niveau significatif décroit de pres de 25 %. Néanmoins, dans plus de la moitié
des cas, le financement de la garantie de rendement minimum engendre des cofits
additionnels pour ’employeur.

Il semble donc clair que la formule variable de taux de rendement minimum a garantir
mis en place par le législateur n’est plus correctement adaptée a la réalité actuelle des
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marchés. La valeur seuil imposée implique dans de nombreux cas un déficit conséquent a
combler pour I'organisateur. C’est pourquoi nous avons mis en évidence dans la derniére
partie de ce travail I'impact qu’aurait une diminution de cette valeur seuil, par exemple
a 0 %. Evidemment, 'amélioration de la situation pour I'employeur est & considérer
parallemement a la déterioration de celle de I’affilié qui voit son niveau de capitalisation
baisser considérablement.

Dans les années a venir, si le contexte des marchés que ’on connait aujourd’hui per-
dure, le législateur devra probablement intervenir a nouveau pour proposer une formule
de garantie de rendement minimum plus adaptée a la réalité des marchés. Un compro-
mis devra alors étre trouvé entre assouplissement des contraintes pour ’employeur et
maintient d’un niveau de capitalisation acceptable pour ’affilié.
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A Article 24 de la loi sur les pensions complémentaires

Art. 24

§1% Lorsque ['engagement de pension
implique le paiement d'une contribution
personnelle de I'affilié, celui-ci a droit au
moment de sa sortie, [de sa mise a la
retraite, ou lorsque des prestations sont
dues conformément a larticle 27, § 1%,
alinéa 6 ou aux articles 63/2 et 63/3,] ou en
cas d'abrogation de [l'engagement de
pension a la partie de cette contribution, qui
n'a pas été consommeée pour la couverture
du risque décés et invalidité avant [la date ol
les prestations sont dues], [capitalisée au
taux fixé [conformément au §& 3],
nonohstant I'article 17, alinéa 17,

§ 1. Lorsque I'engagement de pension impligue
le paiement d'une contribution personnelle de
'affilié, ceiui-ci a drait au moment de 5o sortie,
[de sa mise & lo retroite, ou lorsque des
prestations  sont dues conformément 4
rarticle 27, § 17, olinéo 6 ou aux articles 63/2 et
63/3,] ou en cas d'abrogation de 'engagement de
pension a la partie de cette contribution, qui n'a
pas eté consommeée pour la couverture du risque
décés et involidité avant [lo date ol les
prestations sont dues], [capitalisée au taux fixé
[conformément au § 3]1, [..].

& 17 modifié par l'article 210, 1° de la loi du
27 octobre 2006 - MB 10 novembre 2006,
par l'article 72, 1° de la loi du 15 mai 2014 -
MB 19 juin 2014, par les articles 2, 1° et 12,
1°de la loi du 18 décembre 2015 — MB 24
décembre 2015 et par Farticle 5 de la loi du 27
juin 2018 — MB 5 juillet 2018 (entrée en vigeur
le 1 jonvier 2019)

§ 2. Lorsque 'engagement de pension est de
type contributions définies ou un
engagement tel que visé a l'article 21, I'affilié
a droit au moment de sa sortie, [de sa mise a
la retraite, ou lorsque des prestations sont
dues conformément a l'article 27, § 1%,
alinéa 6 ou aux articles 63/2 et 63/3,] ou en
cas d'abrogation de [I'engagement de
pension, a la partie de la contribution qui
n'était pas supportée par lui et qui n'a pas
été consommée pour la couverture du risque
déces et invalidité avant [la date ol les
prestations sont dues] et pour |la couverture

des frais limités 3 5 % des versements, ou a
la partie des montants  attribués,
[capitalisées au taux fixé [conformément au
§ 311, sans préjudice de l'article 17, alinéa
1=

§ 2. Lorsque I'engagement de pension est de type
contributions définies ou un engagement tel gue
visé 0 I'article 21, 'gffilié o droit ou moment de sa
sovtie, [de so mise @ lo retraite, ou lorsgue des
prestations sont dues conformément a Farticle
27, § 1v, alinéa 6 ou oux orticles 63/2 et 63/3,] ou
en cas d'abrogation de 'engagement de pension,
o lo partie de la contribution qui n'était pas
supportée par lui et qui n'a pas été consommee
pour la couverture du risque décés et invalidité
ovant [la dote ol les prestations sont dues] et
pour o couverture des frais limités a 5% des
versements, ou 4 la partie des montants
gttribués,  [capitalisées au  taux  fixé
[conformément au § 3] [...].

§ 2, alinéa 1*" modifié par I'article 210, 2°
de la loi du 27 octobre 2006 - MB

10 novembre 2006, par l'article 72, 2° de la
loi du 15 mai 2014 - MB 19 juin 2014 et par
les articles 2, 1" et 12, 2° de la loi du

18 décembre 2015 — MB 24 décembre 2015
et par Particle 5 de la loi du 27 juin 2018 - MB
5 juillet 2018 {entrée en vigeur Je

1% janvier 2019)

Par dérogation a I'alinéa 1, la capitalisation
au  taux maximum de référence est
remplacée, en cas de sortie, de [mise & la
retraite, ou lorsque des prestations sont
dues conformément & larticle 27, § 1%,
alinéa 6 ou aux articles 63/2 et 63/3] ou
d'abrogation du régime de pension dans les
cing ans qui suivent l'affiliation, par une
indexation de cette contribution
conformément aux dispositions de la loi du 2
aclt 1971 organisant un régime de liaison &
l'indice des prix & la consommation des
traitements, salaires, pensions, allocations
et subventions a charge du trésor public, de
certaines prestations sociales, des limites de
rémunération & prendre en considération
pour le calcul de certaines cotisations de
sécurité sociale des travailleurs, ainsi que
des obligations imposées en matiére sociale
aux travailleurs indépendants. Cette
dérogation n'est pas d'application si le
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résultat du calcul est supérieur au résultat
qui découle du caleul visé & I'[alinéa 17].

§ 2, alinéa 2 modifié par les articles 2, 3°
(uniguement texte frangais) et 12, 3° de la
loi du 18 décembre 2015 — MB

24 décembre 2015

Les alinéas 17 et 2 ne s'appliquent pas a la
partie des contributions qui n'était pas
supportée par |'affilié et qui contribue au
financement d'un engagement de pension
de type prestations définies en cas de
retraite et/ou de survie en cas de décés
aprés [I'dge de retraite]. L'engagement de
type prestations définies doit avoir un effet
complémentaire par rapport a l'engagement
de type contributions définies.

§ 2, alinéa 3 modifié par l'article 72, 3° de
Ja loi du 15 mai 2014 - MB 19 juin 2014

[§3. Jusgu'au 31 décembre 2015, le taux visé
au § 1", est égal 3 3,75 % et le taux visé au §
2, alinéa 17, est égal a 3,25 %.

A compter du 1% janvier 2016, le taux visé au
§ 1" et au § 2, alinéa 1" est égal a un
pourcentage de la moyenne au 1° juin sur les
24 derniers mois des rendements des
obligations linéaires de |'Etat belge a 10 ans
arrondi aux 25 pdb (point de base) les plus
proches. Ce taux est appliqué au 1% janvier
de I'année suivante. Pour la détermination
du taux applicable au 1% janvier 2016, la
moyenne au 1% juin 2015 est prise en
compte.

Le pourcentage visé a l'alinéa 2 est égal a
65 % pour les années 2016 et 2017.

Moyennant un avis positif de la Bangue
nationale  de  Belgigue avant le
1 novembre 2017, le pourcentage visé &
l'alinéa 2 est porté, a partir du
1% janvier 2018, & 75 %.



Moyennant un avis positif de la Bangue
nationale de Belgigue avant le
1% novembre 2018, le pourcentage visé a
l'alinéa 2 est portd, a partir du
1% janvier 2019, a 75% a défaut d'un
précédent avis positif sur un relévement a ce
pourcentage.

Moyennant un avis positif de la Bangue
nationale de  Belgigue avant e
1 novembre 2019, le pourcentage wvisé a
l'alinéa 2 est porté, & partir du
1% janvier 2020, 3 85 % ou, a défaut d'un avis
positif sur le reléverment a ce pourcentage, a
75 % si la Banque nationale de Belgique n'a
pas précédemment rendu un avis positif sur
un relévement a ce pourcentage.

La Banque nationale de Belgique remet un
avis avant le 1* novembre de chague année
suivante tant gu'elle n'a pas rendu un avis
positif sur I'application des pourcentages
visés a l'alinéa précédent.

Les avis de la Banque nationale de Belgique
visés aux alinéas précédents sont positifs
lorsque la formule prévue a l'alinéa 2 avec
application du relévement du pourcentage
envisagé donne un résultat qui est inférieur
ou égal au taux d'intérét maximum en
assurance wvie de la réglementation
prudentielle applicable aux entreprises
d'assurances.

La Bangue nationale de Belgique publie les
avis visés aux alinéas précédents sur son site
web.

Par dérogation a l'alinéa 2, si le résultat du
calcul visé & I'alinéa 2 non arrondi aux 25 pdb
(point de base) les plus proches differe de
moins de 25 pdb (point de base) par rapport
au résultat de ce méme calcul |'année
précédente le taux n'est pas modifié et c'est
le taux de I'année précédente qui reste en
vigueur.

Si le taux déterminé conformément aux
alinéas 2 & 8 est inférieur a 1,75 9%, il est
porté & 1,75%. Si ce taux est supérieur &
3,75 %, il est limité & 3,75 %.

La FSMA publie avant le 1" décambre de
chaque année sur son site web le taux
déterminé conformément au présent
paragraphe qui sera d'application le
1% janvier de l'année suivante. Pour le taux
applicable a partir du 1 janvier 2016, la
FSMA procede & la publication au plus tard le
31 décembre 2015.]

§ 3 remplacé par I"article 2, 4" de la loi du
18 décembre 2015 - MB 24 décembre 2015

[§ 4 pour lapplication du présent
paragraphe, il y a lieu d'entendre par

- méthode horizontale: la méthode dans le
cadre de laquelle, en cas de modification du
taux conformément au § 3, l'ancien taux
s'applique jusqu'au premier des événements
visés au § 17 et § 2, alinéa 1% sur les
contributions dues sur la base du réglement
de pension ou de la convention de pension
avant la modification et le nouveau taux
s'applique jusqu'au premier des événements
visés au § 1" et § 2, alinéa 1" sur les
contributions dues sur |a base du réglement
de pension ou de la convention de pension a
partir de |la modification;

- méthode verticale: la méthode dans le
cadre de laguelle, en cas de modification du
taux conformément au § 3, l'ancien taux
s'applique  jusqu'au  moment de sa
medification aux contributions dues sur la
base du réglement de pension ou de la
convention de pension avant la modification
et le nouveau taux s'applique sur les
contributions dues sur la base du réglement
de pension ou de la convention de pension &
partir de la modification et sur le montant
résultant de la capitalisation & 'ancien taux
des contributions dues sur la base du
réglement de pension ou de |a convention de
pension jusqu'a la modification.
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Pour les engagements de pension qui sont
instaurés & partir du 17 janvier 2016, le
réglement de pension ou la convention de
pension précise si c'est la méthode verticale
ou la méthode horizontale qui est appliguée
pour la capitalisation des contributions lors
de la modification du taux conformément au

§3.

En l'absence de mention explicite dans le
réglement de pension ou la convention de
pension et pour tous les engagements de
pension instaurés avant le 1% janvier 2016:

- la méthode horizontale est appliguée si
I'engagement de pension est exécuté en
totalité par un ou plusieurs organismes de
pension qui garantissent jusqu'a l'dge de
retraite sur l'ensemble de I'engagement de
pension un résultat déterminé en fonction
des contributions versées;

- la méthode verticale est appliguée dans
tous les autres cas.

L'application de la méthode verticale ou
horizontale peut uniquement étre modifiée
en «cas de modification apportée &
I'exécution de l'engagement de pension
ayant pour effet que I'organisme de pension
désormais garantit ou ne garantit plus
jusqu'a I'dge de retraite sur I'ensemble de
I'engagement de pension un résultat
déterminé en fonction des contributions

VErsees.

Si la méthode est modifiée lors de la
modification apportée & l'exécution de
I'engagement de pension visée a l'alinéa
précédent qui ne s'accompagne pas d'un
transfert de réserves, la méthode modifige
wvaut uniquement pour les nouvelles
contributions dues sur la base du réglement
de pension ou de |la convention de pension.
Dans le cas d'un transfert de réserves, la
méthode medifiée  s'appligue aux
contributions dues sur la base du réglement
de pension ou de la convention de pension



aprés le transfert et aux contributions dues
avant le transfert capitalisées sur la base de
|'ancienne méthode jusqu'd la date du
transfert.

§ 5. Pour l'application du présent article aux
engagements de pension visés a 'article 21,
le terme "contributions” vise les "montants
attribugs”.

§ 6. L'organisme de pension fournit a I'affilié,
sur simple demande, un calcul détaillé de la
capitalisation des contributions calculée sur
la base du présent article.]

§4§ 4, 5 et & insérés par I'article 2, 5° de la
loi du 18 décembre 2015 - MB
24 décembre 2015
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B Résultats des simulations

B.1 Scénariol: 0 = ry

B.1.1 Design 1 : Assurance de groupe en Branche 21 avec garantie de 1’ar-
ticle 24 selon la méthode horizontale

La figure 43 montre 1’évolution des percentiles du Funding Level en fonction des années
de projection :

Niveau de Funding - Financement en Branche 21
Méthode horizontale

105,0%

100,0%

95,0%

90,0%

85,0%

80,0%

75,0%

70,0%
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F1GURE 43 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 1
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La table 44 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Funding level pour le

e 2020 2025 2030 2035 2040

1% 100,00%  97,87%  9514%  92,42%  89,78%

5% 100,00%  98,08%  9577%  93,42%  91,12%
10% 100,00%  9820%  96,10%  93,95%  91,84%
25% 100,00%  9841%  96,65%  94,86%  93,12%
50% 100,00%  98,65%  97,26%  9587%  94,45%
75% 100,00%  9890%  97,90%  96,89%  95,83%
90% 100,00%  99,11%  9846%  97,81%  97,11%
95% 100,00%  99,23%  98,77%  98,37%  97,38%
99% 100,00%  99,52%  99,46%  99,48%  99,33%

Funding level pour le 2045 2050 2055 2060 2064
percentile

1% 87,21%  84,93%  82,75%  80,60%  78,68%

5% 88,93%  86,85%  84,80%  8295%  81,25%
10% 89,87%  87,89%  8599%  84,17%  82,53%
25% 91,40%  89,70%  87,98%  8634%  84,82%
50% 93,07%  91,69%  90,26%  88,83%  87,53%
75% 94,75%  93,63%  9253%  91,42%  90,36%
90% 96,33%  9557%  94,76%  93,84%  92,97%
95% 97,33%  96,64%  9594%  9522%  94,59%
99% 99,16%  99,04%  98,67%  9831%  97,85%

FIGURE 44 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 1

On remarque que dans 99% des scénarios, le niveau de Funding est inférieur ou égal
a 97,85%. On observe néanmoins sur la courbe maximum de la figure 43 que dans
au moins une simulation, ce niveau de Funding atteint sa valeur maximale, c¢’est-a-
dire 100 %. Cela signifie que dans ce cas, le niveau des actifs de couverture (c’est-a-
dire le montant du compte individuel de D’affilié) est au moins égal au montant de la
garantie de rendement minimum et qu’aucun déficit n’est a financer. Dans les cas les
plus défavorables (percentile 1 %), on peut voir que ce niveau de Funding n’excede pas
78,68%. Dans ces cas, 'employeur devra alors verser un complément de prime au moment
du départ pour apurer le déficit.
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La figure 45 suivante montre 1’évolution des percentiles des surcofits en fonction des
années de projection :

Surcout - Financement en Branche 21
Méthode horizontale
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FI1GURE 45 — Evolution des percentiles du surcotit pour le design 1
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La table 46 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Surcout pour le

. 2020 2025 2030 2035 2040

perl:en e
1% 0,00% 0,50% 0,59% 0,59% 0,81%
5% 0,00% 0,80% 1,34% 1,87% 2,53%
10% 0,00% 0,93% 1,69% 2,51% 3,47%
25% 0,00% 1,15% 2,30% 3,56% 5,00%
50% 0,00% 1,41% 3,00% 4,73% 6,65%
75% 0,00% 1,66% 3,66% 5,88% 8,25%
90% 0,00% 1,88% 4,27% 6,92% 9,77%
95% 0,00% 2,01% 4,62% 7,52% 10,64%
99% 0,00% 2,22% 5,31% 8,67% 12,25%

S ut |

S8 p:’:" = 2045 2050 2055 2060 2064

perl:en e

1% 1,05% 1,26% 1,83% 2,45% 3,26%
5% 3,36% 4,42% 5,61% 6,93% 8,22%
10% 4,61% 5,83% 7,25% 8,04% 10,68%
25% 6,59% 8,38% 10,31% 12,43% 14,65%
50% 870%  10,93% 13,45% 16,19% 18,95%
75% 10,80%  13,56% 16,60% 19,81%  23,07%
90% 1271%  15,93% 19,34%  22,95%  26,54%
95% 1380%  17,31%  20,87%  2472%  28.49%
99% 16,06%  1984%  23,82%  28,13%  32,40%

FIGURE 46 — Evolution des percentiles du surcofit pour le design 1

Cela signifie que si on veut avoir une probabilité de 99 % d’avoir un niveau de financement
de 100%, il est nécessaire de constituer un buffer de 32,40%. Si on veut une probabilité
de 95% d’atteindre ce niveau de financement de 100 %, il faut constituer un buffer de
28,49%. On remarque que pour certaines simulations, il n’y a pas de surcoiit : celles-ci
coincident évidemment avec le ou les simulations pour lesquelles le niveau de Funding
est de 100 %.
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La table 47 montre la probabilité que les cotits additionnels atteignent un certain niveau

des contributions cumulées :

Proba Surcout > 2020

1,0%
2,5%
5,0%
10,0%
20,0%
30,0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%

2030

98%
69%
2%
0%
0%
0%

2040

99%
95%
75%
8%
0%
0%

2050

99%
98%
94%
60%
1%
0%

2060

100%
99%
98%
87%
24%

0%

2064

100%
100%
98%
92%
43%
3%

FIGURE 47 — Probabilités d’atteinte d’'un certain niveau de surcotit pour le design 1

Il y a donc 92 % de chances que le surcolit au moment du départ a la retraite soit
supérieur & 10 %. Il y a presque une chance sur deux que celui-ci soit compris entre 10

et 20 %.

Enfin, le tableau 48 montre la valeur du compte individuel de I’employé pour différents

percentiles.
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Montant du

Compte
individuel 2025 2030
pour le
percentile
1% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
25% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
50% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
75% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
99% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,18
Montant du
Compte
individuel
pour le
percentile
1% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
25% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
50% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
75% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
99% 32,70 40,93 49,92 59,76 67,27

FI1GURE 48 — Evolution du niveau moyen du compte individuel pour le design 1

On remarque que dans au moins 75 % des cas, le montant du compte individuel n’est rien
d’autre que la valeur des primes capitalisées au taux de 1,75 %. En effet dans la majorité
des cas, la valeur seuil de rendement minimum prévue par la loi n’est jamais atteinte
et le taux garanti n’est des lors jamais modifié. De plus, le rendement des assets est
également inférieur a cette valeur seuil ; le montant des actifs de couverture ne dépasse
jamais celui de la garantie de rendement.

Faits remarquables des résultats :

e Le Funding Level attendu lors du départ a la retraite (a 'instant T) (médian -
percentile 50% est de 87,53 %)

e Le Funding Level trés défavorable en T (Percentile 1%) est de 78,68 %
e Le Funding Level n’est jamais supérieur a 100 % par définition

e Le Funding Level en T est inférieur & 100 % dans au moins 99 % des cas (percentile

99 %)
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Les cotits supplémentaires en T dans les cas tres défavorables (percentile 1%)
s’élevent a 32.4%

Il existe néanmoins certaines simulations ou le Funding Level atteint 100 % en T
mais elles représentent moins d’1 % des cas

La valeur du compte individuel en T dans les cas les plus favorables (percentile
1%) s’éleve a 67,27.

La probabilité d’avoir un coiit non négligeable en T (supérieur & 10 %) est de 92

%
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B.1.2 Design 2 : Fonds de pension octroyant la totalité du rendement aux
comptes individuels des affiliés avec garantie de 1’article 24 selon la
méthode verticale

La figure 49 montre 1’évolution des percentiles du Funding Level en fonction des années
de projection :

Niveau de Funding - Financement en Fonds de pension
Méthode verticale

105,0%

100,0%

95,0%

90,0%

85,0%

80,0%

75,0%

70,0%

65,0%

60,0%

55,0%

50,0%

45,0%

40,0%
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FIGURE 49 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 2

Si on observe la courbe minimum sur la figure 49, on peut d’ores et déja observer I'effet
du passage en fonds de pension. En effet, la volatilité des assets est plus importante en
fonds de pension qu’en Branche 21, ce qui explique le phénomene "instable" de la valeur
minimale de Funding.
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La table 50 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Funding level pour le

e 2020 2025 2030 2035 2040

1% 100,00%  87,18%  80,93%  7575%  71,97%

5% 100,00%  90,29%  8510%  81,45%  77,57%
10% 100,00%  91,94%  87,61%  84,29%  80,84%
25% 100,00%  9497%  92,03%  89,49%  87,03%
50% 100,00%  98,62%  97,28%  96,05%  94,47%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

Funding level pour le 2045 2050 2055 2060 2064
percentile

1% 68,70%  64,94%  61,77%  59,85%  57,23%

5% 74,58%  7145%  6851%  6721%  64,37%
10% 7835%  7530%  72,93%  7134%  68,97%
25% 84,88%  82,71%  80,90%  79,08%  77,28%
50% 93,26%  91,54%  90,25%  89,41%  87,62%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

FI1GURE 50 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 2

Cet effet de la volatilité des assets est également observable si on s’intéresse aux cas
extrémes (favorables ou défavorables) : les cas défavorables sont plus défavorables en
fonds de pension qu’en Branche 21. En effet, le percentile 25% est de 84,82 % en Branche
21 tandis qu’il descend & 77,28 % en fonds de pension. Les cas favorables sont quant a
eux plus favorables en fonds de pension qu’en Branche 21. En effet, si 'on observe le
percentile 75%, celui-ci est de 100% en fonds de pension, tandis qu’il n’est que de 90,36%
en Branche 21. Les médianes quant a elles sont sensiblement équivalentes puisqu’elles
sont respectivement de de 87,53% en Branche 21 et 87,62% en fonds de pension.
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La figure 51 montre ’évolution des percentiles des surcofits en fonction des années de
projection :

Surco(t - Financement en Fonds de pension
Méthode Verticale
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F1cURE 51 — Evolution des percentiles de surcotit pour le design 2
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La table 52 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Surcout pour le

— 2020 2025 2030 2035 2040
1% 000%  000%  000%  000%  0,00%

5% 000%  000%  000%  000%  0,00%

10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 0,00%  144%  297%  452%  663%
75% 000%  525%  871%  12,02%  1553%
90% 0,00%  843%  1354%  17,98%  22,95%
95% 000%  10,15%  1628%  2120%  26,86%
99% 0,00%  1340%  2085%  27,75%  33,58%

Surcout I
"::’rce:::: = 2045 2050 2055 2060 2064

1% 000%  000%  000%  000%  0,00%

5% 0,00%  000%  000%  000%  0,00%

10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 848%  1113%  1347%  1535%  18,30%
75% 18,98%  22,76%  2638%  3033%  34,53%
90% 7%  3251%  3738%  4155%  47,15%
95% 31,00%  37,58%  4349%  47,53%  54,13%
99% 39,30%  46,14%  5279%  58,20%  64,98%

FIGURE 52 — Evolution des percentiles de surcofit pour le design 2

Cela signifie que si on veut avoir une probabilité de 99 % d’avoir un niveau de financement
de 100%, il est nécessaire de constituer un buffer de 64,98%. Si on veut une probabilité
de 95% d’atteindre ce niveau de financement de 100 %, il faut constituer un buffer de
54,13%.



La table 53 montre la probabilité que les cotits additionnels atteignent un certain niveau

des contributions cumulées :

Proba Surcout > 2020
1,0% 0%
2,5% 0%
5,0% 0%
10,0% 0%
20,0% 0%
30,0% 0%

2030

58%
52%
41%
20%
2%
0%

2040

65%
61%
55%
40%
15%

3%

2050

70%
68%
63%
53%
30%
13%

2060

72%
70%
67%
59%
43%
26%

2064

73%
72%
69%
63%
48%
32%

F1GURE 53 — Probabilités d’atteinte d’'un certain niveau de surcofit pour le design 2

Il y a donc 63 % de chances que le surcoiit au moment du départ a la retraite soit

supérieur & 10 %, ce qui constitue une diminution de prés de 30 % par rapport aux

résultats obtenus en Branche 21.

Enfin, le tableau 54 montre la valeur du compte individuel de 'employé pour diffé-

rents percentiles.
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Montant du

Compte
individuel 2025 2030
pour le
percentile
1% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
25% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
50% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
75% 1,00 6,44 12,41 18,89 25,85
99% 1,00 7,18 14,58 22,89 32,90
Montant du
Compte
individuel
pour le
percentile
1% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
25% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
50% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
75% 33,48 41,71 50,53 60,15 67,50
99% 43,12 54,52 69,13 83,63 95,72

FIGURE 54 — Evolution du niveau moyen du compte individuel dans les cas les plus
favorables pour le design 2

A nouveau, on remarque que dans au moins 50 % des cas, le montant du compte indi-
viduel n’est rien d’autre que la valeur des primes capitalisées au taux de 1,75%, pour
les mémes raisons qu’évoquées dans le cadre des résultats du design 1. En revanche, on
remarque que dans les cas tres favorables (percentile 1%, le niveau du compte individuel
est nettement supérieur au niveau atteint en Branche 21.

Faits remarquables des résultats :
e Le Funding Level attendu en T (médian - percentile 50% est de 87,62 %
e Le Funding Level tres défavorable (Percentile 1%) en T est de 57,23 %

e Le Funding Level n’est jamais supérieur a 100 % par définition. En effet, la tota-
lité du rendement étant attribuée aux comptes individuels, la valeur des actifs de
couverture ne peut jamais dépasser la valeur des comptes individuels qui, dans ces
cas, sont supérieurs aux comptes article 24

e Dans au moins 25% des cas les plus favorables en T, le Funding level est de 100%
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e La valeur du compte individuel en T dans les cas les plus favorables (percentile

1%) s’éleve a 95,72. Ce montant est largement supérieur a celui obtenu en Branche
21 (+42,3%)

e La probabilité d’avoir un coiit non négligeable (supérieur & 10 %) en T est de 63

%

84



B.1.3 Design 3 : Fonds de pension octroyant la totalité du rendement aux
comptes individuels des affiliés avec garantie de 1’article 24 selon la
méthode horizontale

La figure 55 montre 1’évolution des percentiles du Funding Level en fonction des années
de projection :

Niveau de Funding - Financement en Fonds de pension
Méthode horizontale
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FI1GURE 55 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 3

A nouveau, 'effet de la volatilité est visible si ’on inspecte la courbe du Funding mini-
mum. De plus, les résultats de ce design sont sensiblement comparables & ceux obtenus
avec le design 2. Cela s’explique simplement : le véhicule de financement étant le méme
(fonds de pension) seule la méthode de calcul de la garantie de rendement discrimine ces
deux designs. Or, ces deux méthodes, dans le contexte de taux envisagés dans ces pre-
miers scénarios, donnent des résultats quasi équivalents. Cela s’explique par le fait que
la valeur seuil du taux de rendement garanti par la loi (1,75%) n’est que trés rarement
dépassée et pour des périodes courtes. Des lors, dans une grande majorité des cas, les
primes sont capitalisées au méme taux, que ce soit en méthode verticale ou horizontale.
L’ensemble des résultats présentés ci-dessous confirme ce phénomene.
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La table 56 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Funding level pour le

vercentil 2020 2025 2030 2035
1% 100,00%  87,18%  80,93%  7575%  7197%
5% 100,00%  90,29%  8510%  8145%  77,57%
10% 100,00%  91,94%  87,61%  8429%  80,84%
25% 100,00%  9497%  92,03%  89,49%  87,03%
50% 100,00%  98,62%  9728%  96,05%  94,47%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

Funding level pour le

percentle 2045 2050 2055 2060 2064
1% 68,70%  64,94%  6177% = 59,85%  57,23%
5% 7458%  7145%  6851%  6721%  6437%
10% 7835%  7530%  72,93%  7134%  68,97%
25% 84,88%  82,72%  8091%  79,09%  77,29%
50% 93,28%  91,55%  90,26%  89,41%  87,68%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

FI1GURE 56 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 3
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La figure 57 suivante montre 1’évolution des percentiles des surcofits en fonction des
années de projection :

Surco(t - Financement en Fonds de pension
Méthode horizonale
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FIGURE 57 — Evolution des percentiles de surcofit pour le design 3
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La table 58 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Surcout pour le

— 2020 2025 2030 2035 2040
1% 000%  000%  000%  000%  0,00%

5% 000%  000%  000%  000%  0,00%

10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 0,00%  144%  297%  452%  663%
75% 000%  525%  871%  12,02%  1553%
90% 0,00%  843%  1354%  17,98%  22,95%
95% 000%  10,15%  1628%  2120%  26,86%
99% 0,00%  1340%  2085%  27,75%  33,58%

Surcout I
"::’rce:::: = 2045 2050 2055 2060 2064

1% 000%  000%  000%  000%  0,00%

5% 0,00%  000%  000%  000%  0,00%

10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 845%  1112%  1346%  1536%  18,77%
75% 18,98%  22,74%  2638%  3032%  34,50%
90% 7%  3251%  3738%  4155%  47,15%
95% 31,00%  37,58%  4349%  47,53%  54,13%
99% 39,30%  46,14%  5279%  58,20%  64,98%

F1GURE 58 — Evolution des percentiles de surcotit pour le design 3



La table 82 montre la probabilité que les cotits additionnels atteignent un certain niveau

des contributions cumulées

Proba Surcout >

1,0%
2,5%
5,0%
10,0%
20,0%
30,0%

2020 2030 2040 2050 2060
0% 58% 65% 70% 72%
0% 52% 61% 67% 70%
0% 41% 55% 63% 67%
0% 20% 40% 53% 59%
0% 2% 15% 30% 42%
0% 0% 3% 13% 26%

2064

73%
72%
69%
63%
48%
32%

FIGURE 59 — Probabilités d’atteinte d’un certain niveau de surcotit pour le design 3

Enfin, le tableau 60 montre la valeur du compte individuel de I'employé pour diffé-

rents percentiles.

Montant du
Compte

individuel

pour le
percentile

1%
25%
50%
75%
99%

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

2025

6,27
6,27
6,27
6,44
7,18

2030

12,02
12,02
12,02
12,41
14,58

18,30
18,30
18,30
18,89
22,89

25,16
25,16
25,16
25,85
32,90

Montant du
Compte

individuel
pour le
percentile

1%

25%
50%
75%
99%

32,64
32,64
32,64
33,48
43,12

40,80
40,80
40,80
41,70
54,52

49,71
49,71
49,71
50,50
69,13

59,44
59,44
59,44
60,15
83,63

66,85
66,85
66,85
67,44
95,72

FIGURE 60 — Evolution du niveau moyen du compte individuel dans les cas les plus

favorables pour le design 3
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Faits remarquables des résultats : Les résultats sont équivalents & ceux obtenus
dans le cadre des simulations du design 2. En effet, dans le contexte de marché envisagé,
les méthodes horizontales et verticales sont équivalentes, a quelques simulations pres.

B.1.4 Conclusion

Les résultats de ces 3 premiers scénarios, sous I’hypothese d’un marché stable a long
terme (ro = 0 = 1,34 %) permettent de tirer un certain nombre de conclusions. En effet,
nous avons vu que :

e Le contexte de marché envisagé ne permet la plupart du temps pas de financer
entierement la garantie de rendement minimum prévue par la loi. C’est le cas pour
plus de 99% des cas en Branche 21

e Le financement en fonds de pension permet d’obtenir des rendement supérieurs
au financement en Branche 21. De ce fait, la probabilité d’obtenir un niveau de
Funding de 100 % dépasse dans ce cas 25%, quelle que soit la méthode de calcul
pour la garantie de rendement minimum.

e Cette possibilité d’obtenir de meilleurs rendements n’est pas sans risque. En effet,
nous avons vu que la contrepartie de meilleurs cas favorables est balancée par
des cas défavorables plus extremes. En effet, la barre des cas les plus défavorables
(percentile 1 %) est située a 78,86% en Branche 21 ; en fonds de pension cette barre
n’est plus que de 57,23%.

e La tendance médiane est par contre semblable quel que soit le véhicule de finan-
cement et la méthode de calcul utilisée

e En fonds de pension, la méthode de calcul pour la garantie de rendement n’a pas
d’impact sur les résultats

e Le montant du compte individuel est régulierement égal au montant des primes
capitalisées a 1,75%, que ce soit en Branche 21 ou en fonds de pension. Le finan-
cement en fonds de pension permet néanmoins, dans les cas les plus favorables,
d’obtenir des montants beaucoup plus importants.

Le choix d’un design n’est finalement qu’'un compromis enre les trois dimensions reprises
dans le tableau :
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Coit supplémentaire Probabilité d’avoir un coit ~ Valeur comptes

pessimiste supplémentaire significatif individuels
(% contributions) (> 10% contributions) optimiste
Branche 21, garantie horizontale 32,40% 92,00% 69,86
Fonds de pension, garantie verticale 64,98% 63,00% 101,55
Fonds de pension, garantie horizontale 64,98% 63,00% 101,55
FIGURE 61

B.2 Scénario 2 : 60 > rg

Nous allons maintenant considérer une tendance de marché a long terme a la hausse.
Nous décidons de faire I’hypothése d’une augmentation a long terme de 50 points de
base. En d’autre termes, nous décidons de fixer :

6 =1,84% (31)

Ce choix est motivé par le fait de pouvoir obersver l'effet d’une tendance a long terme
supérieure a la valeur seuil de la garantie de rendement de 1,75%.

La figure 62 permet de comparer les taux moyens annuels sur les 5000 simulations des
taux techniques assureurs et du rendement du portefeuille d’actifs :
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Rendement des assets

0.017 0.019

0.015

Comparaison des taux techniques annuels moyens obtenus
en Branche 21 (en bleu) et du rendement annuel moyen
du portefeuille en fonds de pension (en rouge)

10 20 30 40

Temps

FIGURE 62

On remarque qu’apreés une période de transition, les rendements offerts par le porte-
feuilles d’actifs sont en moyennes plus intéressants que ceux offerts en Branche 21. Les
taux de rendement des obligations zéro-coupons sont influencés par la tendance a long
terme @ (voir équation 5). Pour les valeurs des parametres k = 0.15 et K = 15, au plus
0 est élevé, au plus le rendement du zéro-coupon est élevé. Les taux techniques étant
directement liés a la courbe des zéro-coupons, cela explique pourquoi ceux-ci sont supé-
rieurs au rendement du portefeuille (composé seulement & 70% de zéro-coupons) durant
les premieres années de projection.

La figure 63 représente quant & elle le taux de rendement garanti moyen sur les 5000
simulations pour chacune des années de projection :
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Taux garanti

0.0177 0.0179

0.0175

Taux garantis annuels moyens sur
I'ensemble des 5000 simulations

| | |
10 20 30

Temps

FIGURE 63
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L’évolution de la courbe des taux courts a long terme influence donc d’une part la
partie assets mais également la partie liabilities.

B.2.1 Design 1 : Assurance de groupe en Branche 21 avec garantie de I’ar-
ticle 24 selon la méthode horizontale

La figure 64 montre ’évolution des percentiles du Funding Level en fonction des années
de projection :

Niveau de Funding - Financement en Branche 21
Methode horizontale
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FIGURE 64 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 1
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La table 65 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Funding level pour le

e 2020 2025 2030 2035 2040

1% 100,00%  9858%  96,72%  9504%  93,53%

5% 100,00%  98,82%  97,39%  96,03%  94,82%
10% 100,00%  9895%  97,72%  96,61%  9559%
25% 100,00%  99,16%  98,28%  97,50%  96,86%
50% 100,00%  99,37%  98,91%  98,57%  98,26%
75% 100,00%  99,62%  99,59%  99,61%  99,69%
90% 100,00%  99,87%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  99,99%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

Funding level pour le 2045 2050 2055 2060 2064
percentile

1% 92,22%  90,95%  89,75%  8851%  87,31%

5% 93,70%  92,73%  91,84%  90,96%  90,15%
10% 94,63%  93,81%  93,01%  9225%  91,53%
25% 96,24%  9561%  9502%  9453%  94,07%
50% 97,99%  97,75%  97,49%  97,25%  97,09%
75% 99,71%  99,80%  99,83%  99,87%  99,91%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

FIGURE 65 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 1

On remarque que la tendance a la hausse des taux courts a long terme impacte le niveau
de Funding qui atteint des valeurs supérieures a celles que ’on pouvait observer dans
le cadre du premier scénario. Le funding level le plus défavorable (percentile 1%) est
maintenant de 87,31 %. Cela correspond pratiquement a la médiane que nous pouvions
observer dans le scénario précédent. De plus, le funding level est de 100 % dans au moins
10 % des cas, ce qui n’était le cas que dans moins d’1 % des simulations du design 1 du
scénario de base.



La figure 66 suivante montre 1’évolution des percentiles des surcofits en fonction des
années de projection :

Surcoit - Financement en Branche 21
Méthode horizonale
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FIGURE 66 — Evolution des percentiles du surcotit pour le design 1
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La table 67 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Surcout pour le

. 2020 2025 2030 2035 2040

perl:en e
1% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
10% 0,00% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00%
25% 0,00% 0,40% 0,45% 0,44% 0,37%
50% 0,00% 0,66% 1,19% 1,63% 2,09%
75% 0,00% 0,88% 1,89% 2,85% 3,76%
90% 0,00% 1,10% 2,49% 3,88% 5,28%
95% 0,00% 1,23% 2,85% 4,50% 6,20%
99% 0,00% 1,49% 3,58% 5,67% 7.75%

S ut |

S8 p:’:" = 2045 2050 2055 2060 2064

perl:en e

1% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
10% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
25% 0,36% 0,27% 0,24% 0,19% 0,14%
50% 2,53% 2,96% 3,47% 4,00% 4,44%
75% 4,72% 5,77% 6,88% 7,94% 9,01%
90% 6,74% 8,14% 9,66% 11,24% 12,87%
95% 7,90% 9,57% 11,20% 13,11% 14,96%
99% 976%  11,92% 14,15% 16,66% 19,28%

FIGURE 67 — Evolution des percentiles du surcofit pour le design 1

Logiquement, les surcofits suivent la méme tendance que le niveau de funding et dimi-
nuent de maniére conséquente. En effet, si on veut avoir une probabilité de 99 % d’avoir
un niveau de financement de 100%, il est nécessaire de constituer un buffer de 19,28%
(contre 32,4 % dans le scénario de base). Si on veut une probabilité de 95% d’atteindre
ce niveau de financement de 100 %, il faut constituer un buffer de 14,96% (contre 28,49
% dans le scénario de base).



La table 68 montre la probabilité que les cotits additionnels atteignent un certain niveau
des contributions cumulées :

Proba Surcout > 2020 2030 2040 2050 2060 2064
1,0% 0% 57% 67% 69% 70% 71%
2,5% 0% 10% 44% 55% 60% 62%
5,0% 0% 0% 12% 31% 43% 47%
10,0% 0% 0% 0% 4% 15% 21%
20,0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%
30,0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

F1GURE 68 — Probabilités d’atteinte d’'un certain niveau de surcotit pour le design 1

Ici encore 'amélioration de la situation pour I’employeur est largement visible puisqu’il
n’y a plus que 21 % de chance que les cotits additionnels dépassent 10% (-71 % par
rapport a la situation précédente).

Enfin, le tableau 69 montre la valeur du compte individuel de I’employé pour différents

percentiles.
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Montant du

Compte
individuel 2025 2030
pour le
percentile
1% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
25% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
50% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
75% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,18
99% 1,00 6,29 12,17 18,73 26,06
Montant du
Compte
individuel
pour le
percentile
1% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
25% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
50% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,89
75% 32,73 41,00 50,06 59,98 67,59
99% 34,16 43,15 53,06 64,12 72,81

FIGURE 69 — Evolution du compte individuel pour le design 2

On constate une amélioration du montant du compte individuel puisque dans les cas
les plus favorables (percentile 1 %), ce montant dépasse 72,81 (contre 67,27 dans le cas
précédent). Les cas les plus défavorables quant a eux gardent un niveau stable, corres-
pondant au cas ou la valeur seuil du taux de rendement garanti n’est jamais dépassée.

Faits remarquables des résultats :

Le Funding Level attendu (médian - percentile 50% est de 97,09 %

Le Funding Level trés défavorable (Percentile 1%) est de 87,31 %

Le Funding Level n’est jamais supérieur & 100 % par définition

Le Funding Level est égal a 100 % dans les cas tres favorables (percentile 90 %)

Les cofits supplémentaires dans les cas les plus défavorables (percentile 1%) s’élevent
a 19,28%

La valeur du compte individuel dans les cas les plus favorables (percentile 1%)
s’éleve a 72,81.
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e La probabilité d’avoir un colit non négligeable (supérieur a 10 %) est de 21 %.
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B.2.2 Design 2 : Fonds de pension octroyant la totalité du rendement aux
comptes individuels des affiliés avec garantie de 1’article 24 selon la
méthode verticale

La figure 70 montre 1’évolution des percentiles du Funding Level en fonction des années
de projection :

Niveau de Funding - Financement en Fonds de pension
Méthode verticale
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FI1GURE 70 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 2

Les effets de la volabilité du portefeuille sont & nouveau facilement visibles en observant
la courbe minimum.
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La table 71 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Funding level pour le

e 2020 2025 2030 2035 2040
1% 100,00%  87,78%  81,72%  78,69%  74,82%

5% 100,00%  90,42%  86,19%  83,59%  81,27%
10% 100,00%  92,06%  8878%  8641%  84,52%
25% 100,00%  9517%  93,38%  91,86%  90,48%
50% 100,00%  99,02%  98,68%  98,52%  98,56%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

Funding level pour le 2045 2050 2055 2060 2064
percentile

1% 72,25%  69,39%  6690%  6477%  63,12%

5% 78,73%  77,02%  74,80%  73,44%  71,44%
10% 82,36%  80,94%  79,47%  78,18%  76,49%
25% 89,72%  8859%  8797%  8693%  86,24%
50% 98,17%  98,53%  98,49%  98,89%  98,92%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

FIGURE 71 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 2

Les mémes conclusions que celles qui ont été faites dans le cadre du scénario de base
concernant les cas extémes (favorables et défavorables) peuvent étre observées dans
ce nouveau scénario. Les médianes quant a elles restent relativement proches I'une de
I’autre, bien que légerement favorables dans le cas d’un financement en fonds de pension.
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La figure 72 montre ’évolution des percentiles des surcofits en fonction des années de
projection :

Surco(t - Financement en Fonds de pension
Méthode verticale
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FIGURE 72 — Evolution des percentiles du surcotit pour le design 2
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La table 73 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Surcout pour le

— 2020 2025 2030 2035 2040
1% 000%  000%  000%  000%  0,00%
5% 000%  000%  000%  000%  0,00%
10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 000%  1,03%  144%  1,70%  1,73%
75% 000%  504%  723%  931%  11,43%
90% 0,00%  830%  12,26%  1558%  18,61%
95% 000%  10,02%  1510%  1882%  22,51%
99% 0,00%  12,77%  1999%  24,43%  30,25%
Surcout I
"::’rce:::: = 2045 2050 2055 2060 2064

1% 000%  000%  000%  000%  0,00%
5% 0,00%  000%  000%  000%  0,00%
10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 229%  194%  211%  162%  1,66%
75% 12,05%  1507%  1668%  1906%  21,06%
90% 22,15%  2515%  2850%  31,85%  3584%
95% 2679%  3041%  3484%  3874%  43,58%
99% 34,83%  40,29%  4572%  51,12%  5651%

FI1GURE 73 — Evolution des percentiles du surcotit pour le design 2

Pour obtenir une probabilité de 99 % d’avoir un niveau de financement de 100%, il est
dans ce cas nécessaire de constituer un buffer de 56,51%. Si on veut une probabilité
de 95% d’atteindre ce niveau de financement de 100 %, il faut constituer un buffer de
43,58%.
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La table 74 montre la probabilité que les cotits additionnels atteignent un certain niveau
des contributions cumulées :

Proba Surcout > 2020 2030 2040 2050 2060 2064
1,0% 0% 52% 52% 52% 51% 51%
2,5% 0% 46% 48% 49% 49% 49%
5,0% 0% 35% 42% 44% 45% 46%
10,0% 0% 16% 28% 34% 37% 39%
20,0% 0% 1% 8% 17% 24% 26%
30,0% 0% 0% 1% 5% 12% 15%

F1GURE 74 — Probabilités d’atteinte d’'un certain niveau de surcofit pour le design 2

La probabilité d’obtenir un surcotit supérieur a 10 % chute a 39 % (contre 63 % précé-
demment). Néanmoins, on constate que cette probabilité est supérieure a celle obtenue
en Branche 21.

Enfin, le tableau 75 montre la valeur du compte individuel de 'employé pour différents
percentiles.
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Montant du

Compte
individuel 2025 2030
pour le
percentile
1% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
25% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
50% 1,00 6,27 12,02 18,35 25,31
75% 1,00 6,46 12,62 19,48 27,11
99% 1,00 7,27 14,65 23,67 34,17
Montant du
Compte
individuel
pour le
percentile
1% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
25% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
50% 32,97 41,31 50,43 60,41 68,02
75% 35,67 44,93 55,16 66,64 75,64
99% 45,51 58,87 75,22 92,46 109,54

FIGURE 75 — Evolution du montant du compte individuel en méthode verticale

Dans les cas les plus favorables, c’est-a-dire lorsque le portefeuille d’actifs réalise de bons
rendements, le montant du compte individuel est nettement supérieur & celui obtenu en
Branche 21. En revanche, en ce qui concerne les cas les plus défavorables, les niveaux de
comptes individuels sont équivalents a ceux obtenus en Branche 21. Une nouvelle fois,
on constate que les cas extrémes (favorables ou défavorables) sont plus marqués en fonds
de pension, et ce di a la plus grande volatilité du rendement des actifs.
Faits remarquables des résultats :

e Le Funding Level attendu (médian - percentile 50% est de 98,92 %

e Le Funding Level treés défavorable (Percentile 1%) est de 63,12 %

e Le Funding Level n’est jamais supérieur a 100 % par définition.

e Dans 25% des cas les plus favorables, le Funding level est de 100%

e Les cotits supplémentaires dans les cas trés défavorables (percentile 99%) s’élévent
a 56,51%
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e La valeur du compte individuel dans les cas les plus favorables (percentile 1%)
s’éleve a 109,54.

e La probabilité d’avoir un colit non négligeable (supérieur & 10 %) est de 39 %
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B.2.3 Design 3 : Fonds de pension octroyant la totalité du rendement aux
comptes individuels des affiliés avec garantie de ’article 24 selon la
méthode horizontale

La figure 76 montre 1’évolution des percentiles du Funding Level en fonction des années
de projection :

Niveau de Funding - Financement en Fonds de pension
Méthode horizontale
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FIGURE 76 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 3
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La table 77 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Funding level pour le

- 2020 2025 2030 2035 2040
1% 100,00%  87,78%  81,72%  7869%  74:82%
5% 100,00%  9042%  8620%  8363%  81,39%
10% 100,00%  92,06%  8879%  8648%  84,62%
25% 100,00%  9517%  9342%  9187%  90,67%
50% 100,00%  99,02%  9871%  9865%  98,69%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Funding level pourle 2050 2055 2060 2064
percentile

1% 72,36%  6947%  6690%  64:83%  6347%
5% 7883%  77,10%  7493%  7361%  71,66%
10% 82,41%  8101%  7962%  7821%  76,66%
25% 89,85%  8868%  8811%  8722%  86,56%
50% 98,38%  9872%  9880%  9930%  99,36%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

F1GURE 77 — Evolution des percentiles du Funding Level pour le design 3

Bien que comparables aux résultats obtenus pour le design 2, on remarque une légere
amélioration des niveaux de Funding dans le cadre de la méthode horizontale. Celle-ci
s’explique simplement par la tendance a la hausse des taux courts a long terme. En
effet, dans ces circonstances, le montant de la garantie de rendement obtenu par la
méthode verticale est supérieur a celui obtenu par la méthode horizontale. Des lors, de
part la définition méme du Funding level, on comprend que pour un méme portefeuille
d’actif, le Funding Level a tendance a étre supérieur lorsque 1’on applique la méthode
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horizontale. Il ne s’agit que d’une tendance a la hausse ; dans la majorité des scénarios, le
taux de rendement minimum passe par des périodes de croissance suivies de périodes de
décroissance durant lesquelles la méthode horizontale donne des montants plus élevés. 11
faut donc tenir compte de ces deux effets opposés.
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La figure 78 suivante montre 1’évolution des percentiles des surcofits en fonction des
années de projection :

Surco(t - Financement en Fonds de pension
Méthode horizonale

85,0%
80,0%
75,0%
70,0%
65,0%
60,0%
55,0%
50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%

15,0% = =

10,0%

5,0%

0,0%

(Y
3 2
A \'P
.

@&v dou
Q\‘\ O
S

£ &
S
> P D

3 b
& o o
N
() )

L A & b s} A% D o b () ) G=) o N >

& P P P PP oo P @

RO CCCAR G R CERCIIR G R G G G GO GGk o

ER SR O SR SRS IR SR SR SR SR SR IR OIS
o Q) ) O ho) > s) Q is) st ha) oY Q s >

2

. ] - S5eme centile mm—5-10 10-25 — 25-50 — 50-75

— 90-95 —— 95-99 —75-90 Mediane e M1 — VX

FI1GURE 78 — Evolution des percentiles de surcofit pour le design 3
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La table 79 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Surcout pour le

— 2020 2025 2030 2035 2040
1% 000%  000%  000%  000%  0,00%
5% 000%  000%  000%  000%  0,00%
10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 000%  1,03%  141%  156%  157%
75% 000%  504%  719%  930%  11,18%
90% 0,00%  830%  1225%  1547%  1843%
95% 000%  1001%  1509%  1872%  22,38%
99% 0,00%  12,77%  1999%  24,38%  30,17%
Surcout I
"::’rce:::: = 2045 2050 2055 2060 2064

1% 000%  000%  000%  000%  0,00%
5% 0,00%  000%  000%  000%  0,00%
10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 203%  169%  166%  101%  0,98%
75% 12,76%  1493%  1642%  1859%  20,53%
90% 22,12%  2504%  2820%  3163%  3561%
95% 2658%  30,14%  3468%  3830%  43,25%
99% 34,79%  40,19%  4571%  50,99%  5579%

F1GURE 79 — Evolution des percentiles de surcotit pour le design 3

On constate évidemment la méme tendance au niveau des surcofits que ce que nous
avions pu observer en nous intéressant aux niveaux de Funding.
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La table 80 montre la probabilité que les cotits additionnels atteignent un certain niveau
des contributions cumulées :

Proba Surcout > 2020 2030 2040 2050 2060 2064
1,0% 0% 52% 52% 51% 50% 50%
2,5% 0% 46% 48% 48% 48% 48%
5,0% 0% 34% 41% 43% 44% 45%
10,0% 0% 16% 28% 34% 36% 38%
20,0% 0% 1% 8% 16% 23% 26%
30,0% 0% 0% 1% 5% 11% 15%

FicUrE 80 — Probabilités d’atteinte d’'un certain niveau de surcoiit pour le design 3

Ce tableau confirme la tendance légerement plus favorable pour 'employeur de la mé-
thode horizontale. En effet, la probabilité que le surcoiit dépasse les 10 % est de 38%,
contre 39% pour la méthode verticale.

Enfin, le tableau 81 montre la valeur du compte individuel de I’employé pour différents
percentiles.

Une nouvelle fois, les résultats sont sensiblement équivalents a ceux obtenus dans le
cadre de la méthode verticale. Dans approximativement la moitié des simulations, le
taux garanti ne dépasse jamais la valeur seuil. De plus, pour une partie de ceux-ci, les
assets sont supérieurs au montant de la garantie de rendement. C’est le cas également
pour toutes les simulations dans lesquelles la valeur seuil est dépasssée. Cela explique
pourquoi les résultats sont quasi identiques aux résultats obtenus en méthode verticale.
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Montant du

Compte
individuel 2025 2030
pour le
percentile
1% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
25% 1,00 6,27 12,02 18,30 25,16
50% 1,00 6,27 12,02 18,31 25,23
75% 1,00 6,46 12,62 19,48 27,11
99% 1,00 7,27 14,65 23,67 34,17
Montant du
Compte
individuel
pour le
percentile
1% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
25% 32,64 40,80 49,71 59,44 66,85
50% 32,81 41,08 50,18 60,10 67,68
75% 35,67 44,93 55,16 66,64 75,64
99% 45,51 58,87 75,22 92,46 109,54

FIGURE 81 — Evolution du montant du compte individuel en méthode horizontale

Faits remarquables des résultats :

Le Funding Level attendu (médian - percentile 50% est de 99,36 %
Le Funding Level trés défavorable (Percentile 1%) est de 63,47 %
Le Funding Level n’est jamais supérieur a 100 % par définition
Dans 25% des cas les plus favorables, le Funding level est de 100%

Les cotits supplémentaires dans les cas trés défavorables (percentile 1%) s’élevent
a 55,79%

La valeur du compte individuel dans les cas les plus favorables (percentile 1%)
s’éleve a 109,54.

La probabilité d’avoir un cotit non négligeable (supérieur a 10 %) est de 38 %
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B.2.4 Conclusion

Nous constatons qu'une tendance a la hausse des taux court a long terme impacte
non seulement le rendement des assets, mais également les taux de rendement minimum
garantis qui dépassent la valeur seuil au moins une fois dans presque la moitié des scéna-
rios pour atteindre une valeur maximale de 2.75% dans certains d’entre eux. Néanmoins,
I'impact de cette tendance a la hausse se fait encore plus ressentir du coté des assets, a
tel point que les niveaux de Funding observés sont nettement supérieurs par rapport au
scéario de base, et ce pour ’ensemble des designs envisagés. Nous observons que :

e Le contexte de marché envisagé augmente considérablement la capacité des em-
ployeurs a obtenir des niveaux de financements acceptables.

e Ces niveaux de Funding level atteignent leur valeur maximale de 100 % dans au
moins 10 % en Branche 21. En fonds de pensions, ce pourcentage grimpe jusque
25%.

e A nouveau, on constate que les cas défavorables atteignent des valeurs extrémes
en fonds de pension. En effet, la valeur du percentile 1% est de 87,31% dans le cas
d’un financement en Branche 21 tandis que celui-ci chute aux alentours de 63% en
fonds de pension.

e Les tendances médianes sont légerement supérieures en fonds de pension. La mé-
thode horizontale offre un niveau de Fuding légérement supérieur a la méthode
verticale en moyenne. Cependant, la tendance a la hausse n’est pas encore suffi-
samment marquée pour pouvoir discriminer clairement ces deux méthodes.

e Le montant moyen du compte individuel dans le 1% de cas le plus favorable est
nettement plus important en fonds de pension qu’en Branche 21 (+50%). En re-
vanche, il n’y a pas de différence entre méthode verticale et horizontale puisque
dans ces cas le montant des assets dépasse celui de la garantie de rendement.

A nouveau, dans ce contexte de marché, ’employeur désireux de mettre en place un plan
de pension, devra trouver un compromis entre 3 grandeurs :

Coit supplémentaire Probabilité d’avoir uncolGt  Valeur comptes

pessimiste supplémentaire significatif individuels
(% contributions) (> 10% contributions) optimiste
Branche 21, garantie horizontale 19,28% 21,00% 72,81
Fonds de pension, garantie verticale 56,51% 39,00% 109,54
Fonds de pension, garantie horizontale 55,79% 38,00% 109,54
FIGURE 82
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Taux garanti

0.0118 0.0122

0.0114

B.3 Vers une révision de la loi ?

Le taux de rendement minimum moyen sur les 5000 simulations est représenté sur la
figure 83.

Taux garantis annuels moyens sur
I'ensemble des 5000 simulations

Temps

F1GURE 83 — Evolution de la garantie de rendement dans le cadre d’une révision de la
valeur seuil & 0 %

Pour des raisons de concision, nous ne présenterons ici que les résultats obtenus en fonds
de pension avec la méhode verticale pour le calcul de la garantie de rendement.
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La figure 84 montre ’évolution des percentiles du Funding Level en fonction des années
de projection :

Niveau de Funding - Financement en Fonds de pension
Garantie 0%
Méthode verticale

T|||||III|||||||||||||||”|
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FIGURE 84 — Evolution des percentiles du Funding Level dans le cadre d’une garantie
de rendement 0 %
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La table 85 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Funding level pour le

- 2020 2025 2030 2035 2040
1% 100,00%  8884%  8361%  80,78%  77,90%
5% 100,00%  9145%  8800%  8584%  8422%
10% 100,00%  93,14%  90,69%  8890%  87,72%
25% 100,00%  9628%  9528%  9439%  93,67%
50% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Funding level pourle 2050 2055 2060 2064
percentile

1% 7583%  7377%  7078%  69,69%  69,31%
5% 82,36%  80,60%  7919%  7830%  77,36%
10% 86,04%  8516%  8401%  8340%  82,27%
25% 93,14%  93,03%  92,82%  9255%  92,60%
50% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
75% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
90% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
95% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
99% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

FI1GURE 85 — Evolution des percentiles du Funding Level dans le cadre d’une garantie
de rendement 0 %

Si on compare ces résultats aux résultats obtenus dans la table 77, on constate une amé-
lioration du niveau de Funding et notamment une médiane & 100 %. Dans plus d’'un cas
sur deux désormais, le niveau des actifs de couverture permet de financer completement
la garantie de rendement. Malgré une amélioration de pres de 10 %, dans les cas les plus
défavorables, le niveau de Funding n’atteint pas encore les 70 %.
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La figure 86 suivante montre 1’évolution des percentiles des surcofits en fonction des
années de projection :

Surco(t - Financement en Fonds de pension
Méthode horizonale
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FIGURE 86 — Evolution des percentiles de surcoiit dans le cadre d’une garantie de ren-
dement minimum 0 %
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La table 87 permet de lire plus facilement les chiffres du graphique :

Surcout pour le

— 2020 2025 2030 2035 2040
1% 000%  000%  000%  000%  0,00%

5% 000%  000%  000%  000%  0,00%

10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 000%  000%  000%  000%  0,00%
75% 000%  38%  502%  625%  7,28%
90% 0,00%  709%  997%  1231%  14,26%
95% 0,00%  884%  12,86%  1581%  18,50%
99% 000%  11,57%  1750%  21,56%  2577%

Surcout I
"::’rce:::: = 2045 2050 2055 2060 2064

1% 000%  000%  000%  000%  0,00%

5% 0,00%  000%  000%  000%  0,00%

10% 000%  000%  000%  000%  0,00%
25% 000%  000%  000%  000%  0,00%
50% 000%  000%  000%  000%  0,00%
75% 840%  883%  943%  1024%  1043%
90% 1690%  1858%  21,19%  22,93%  2534%
95% 21,08%  2431%  2734%  2960%  32,46%
99% 2952%  32,99%  3827%  4AL01%  44,50%

F1GURE 87 — Evolution des percentiles de surcoiit dans le cadre d’une garantie de ren-
dement minimum 0 %

L’amélioration est également visible au niveau des surcofits engendrés . Conformément
aux niveaux de Funding, ceux-ci sont maintenant nuls dans plus de la moitié des cas,
néanmoins les cas les plus défavorables engendrent encore des surcofits de pres de 45 <
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La table 88 montre la probabilité que les cotits additionnels atteignent un certain niveau
des contributions cumulées :

Proba Surcout > 2020 2030 2040 2050 2060 2064
1,0% 0% 43% 42% 41% 38% 38%
2,5% 0% 36% 38% 38% 36% 37%
5,0% 0% 25% 31% 33% 32% 33%
10,0% 0% 10% 19% 23% 25% 26%
20,0% 0% 0% 4% 9% 13% 15%
30,0% 0% 0% 0% 2% 5% 7%

FIGURE 88 — Probabilités d’atteinte d’un certain niveau de surcotit dans le cadre d’une
garantie de rendement minimum de 0 %

La probabilité de dépasser les 10% de surcofit n’est plus que de 26%, ce qui représente
une diminution de plus de 10%.

Enfin, le tableau 89 montre la valeur du compte individuel de I’employé pour différents
percentiles.
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Montant du

Compte
individuel 2025 2030
pour le
percentile
1% 1,00 6,13 11,39 16,80 22,43
25% 1,00 6,19 11,72 17,50 23,56
50% 1,00 6,22 11,83 17,85 24,26
75% 1,00 6,44 12,42 18,92 25,94
99% 1,00 7,16 14,46 22,77 32,39
Montant du
Compte
individuel
pour le
percentile
1% 28,29 34,44 40,81 47,45 52,14
25% 29,97 36,81 43,99 51,71 57,15
50% 31,10 38,42 46,17 54,45 60,48
75% 33,53 41,88 50,67 60,35 67,48
99% 42,91 54,74 67,81 82,51 95,33

F1GUurE 89 — Evolution du montant du compte individuel dans le cadre d’une garantie
de rendement minimum de 0 %

Logiquement, on remarque que ’abaissement de la valeur seuil du taux de rendement
minimum garanti & 0 % n’a que trés peu d’impact sur les cas les plus favorables. Dans
ces cas, les assets ont bénéficié de rendements élevés et sont supérieurs a la garantie de
rendement. En revanche, pour les cas les plus défavorables, la diminution de la valeur
seuil a des conséquences dramatiques pour 'affilié. En effet, la médiane baisse de pres
de 10 %, mais c’est pour les cas les plus défavorables que I'impact se fait le plus ressentir
avec un percentil 1 % qui chute de 22 %.

La révision et ’abaissement de la valeur seuil du taux de rendement minimum serait évi-
demment bénéfique aux employeurs, qui verraient leurs niveaux de funding augmenter
considérablement et leurs surcofits liés au financement de cette garantie diminuer dras-
tiquement. Mais évidemment, cela ne va pas sans une déterioration de la situation pour
I’affilié, qui voit son montant de compte individuel diminuer de maniére conséquente
dans les cas les moins favorables.
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