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Lanon-vie mise amal

Sur I'année entiere, S&P prévoit

de 35 a50 MdS de pertes consécutives
ala Covid-19 pour les vingt premiers
réassureurs mondiaux.
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LesEtats peuvent-ils contraindre
les assureurs a indemniser des sinistres
non-garantis par les contrats ?
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RENOUVELLEMENTS

RISQUES CAT

Covid-19: et apres ?

Sila crise pandémique agit a la maniere d'un
stimulant sur la demande de réassurance, 'envolée
des defaillances d'entreprises devrait in fine reduire
la matiére reassurable.

L'annee
de tousles dangers

Hors Covid-19,1'exercice 2020 est marque
par une forte sinistralité sur le plan
des éveénements naturels et humains.

[Lanon-vie
mise amal

elon S&P Global Ra-

tings, les pertes géné-

rées par la Covid-19

se chiffrent a 12 Md$
alissue du premier semestre
chez les vingt premiers réas-
sureurs mondiaux et devraient
entrainer en moyenne en 2020
une détérioration de 6 points
de leur ratio combiné. Sur I'an-
née entiere, 'agence prévoit de
35450 Md$ de pertesduesala
Covid-19 pour ces réassureurs.
«Iln’est pas impossible qu’une fois

totalement liquidée, la Covid-19
géneére un sinistre supérieur al'ou-
ragan Katrina qui avait frappé les
Etats-Unis en 2005 pour un cofit
estimé a 80 Md$ pour lindus-

trie », compare Nicolas Boudias.
Etle délégué général de 'Asso-
ciation des professionnels de la
réassurance en France (Apref)
de rappeler que la réassurance
repose sur une mutualisation
des risques dans 'espace et le
temps. Or, la crise sanitaire due
ala Covid-19 affecte la plupart
des pays de la planéte sur une
longue période, ce qui rend ce
sinistre particulierement difficile
aévaluer pour des acteurs mon-
diaux comme les réassureurs.
S&P Global Ratingsreleve d’ail-
leurs qu'au-dela de 60 Md$ pour
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dela(ré)assurance ?

offre de produits simplifiée.

japonaise ?

MASAAKIMATSUNAGA,

Quel a été limpact de la pandémie Covid-19 sur le marché japonais

Bien que la situation sanitaire actuelle reste préoccupante car le taux
d'infection pourrait augmenter de nouveau, la sinistralité due a la pandémie
de Covid-19 a été relativement faible jusqu'a maintenant. Par rapport ala
plupart des autres pays, le nombre de personnes infectées et de déces

est plus faible et les couvertures d'assurance prévoyance et santé sont peu
affectées. Du coté non-vie, les garanties perte d'exploitation et annulation
d'événements n'ont pas non plus été touchées de facon importante
jusqu'a présent. Cependant, la pandémie aimpacté les ventes de produits
d'assurance. Malgré la diversification des canaux de distribution et le
développement de la vente enligne, les forces de vente internes

et les réseaux d'agents restent prédominants au Japon, et les mesures

de confinement ont eu pour conséquence de freiner significativement la
production nouvelle. Pour contrer cette tendance, les assureurs mettent
désormais I'accent sur la distribution digitale et le développement d'une

Quelles sont les autres tendances a I'ceuvre dans la (ré)assurance

La population japonaise connaissant un mouvement de vieillissement

record qui va en s'amplifiant, la demande en couvertures d'assurance santé,
dépendance et démence sénile est restée forte durant ces derniéres années.
Pour laréassurance cependant, les besoins de transferts par les assureurs

desrisques hiométriques liés a ces produits ont été modérés jusqu'a présent.

Enrevanche, de nombreuses couvertures de réassurance financiéres ont été
placées sur le marché japonais, et les volumes de ce type de transactions ont
augmenté de facon significative au cours de l'exercice 2019. Les objectifs de
laréassurance financiére sont devenus plus diversifiés. Alors qu'il s'agissait

principalement de compenser impact des codts d'acquisition initiaux,
onrecherche désormais plutot a assurer la congruence actifs-passifs, a
renforcer la solvabilité et a optimiser ['utilisation du capital. Cette tendance
devrait se poursuivre dans les années a venir,

laréassurance, la solvabilité du
secteur serait affectée.

Autre particularité de la crise
dela Covid-19: alors qu’il s’agit
d’une pandémie, le risque mor-
talité devrait rester contenu.
« La réassurance vie est affectée
par la Covid-19 mais dans des
proportions quine sont pas insou-

tenables. Surles 12 Md$ de pertes
du premier semestre, seulement
1 Md$ reléve du risque décés »,
note Marc-Philippe Juilliard,
directeur assurance de S&P
Global Ratings. Cela s’expli-
querait notamment parce que
la population réassurée serait
globalement en meilleure santé

comparativement a la popula-
tion générale en raison d’une
situation socio-économique plus
favorable. En septembre, Scor
Global Life a constaté des décla-
rations de sinistres en réassu-
rance vie plus favorables qu’at-
tendu et que celles provisionnées
dansles comptes du premier se-
mestre 2020. Comme I'explique
Marjorie Chevalier, responsable
vie, accident & santé Europe de
Mapfre Re : « D’une part, les décés
liés a la Covid-19 ont touché trés
majoritairement des personnes
agées de plus de 65 ans. Ces per-
sonnes sont faiblement représen-
tées dans la population assurée, ce
quiexplique l'impact modéré de la
pandémie sur l'assurance/réassu-
rance de personnes. D’autre part,
les conséquences sur la non-vie
sont liées au confinement et aux
fermetures administratives qui
furent une décision gouvernemen-
tale inédite et donc imprévisible.
La pandémie en elle-méme n’a pas
causé de sinistres. Personne ne
pouvait envisager ce scénario. »
Du reste, Denis Kessler, PDG
de Scor, indiquait en septembre
lors d'une visioconférence que
la part de la branche vie dans
la charge des sinistres liés a la
Covid-19 comptait pour 10 % au
premier semestre 2020.

Ian Kelly, directeur financier
de Scor, considére que « la pan-
démie de Covid-19 devrait étre
beaucoup plus un choc non-vie
qu'un chocvie en termes de mon-
tants. C'est probablement la plus
grande « surprise » de cette crise,
car c'est exactement le contraire
de ce qui, de maniére générale,
avait été prévu et modélisé pour
le risque de pandémie ». La crise
de la Covid-19 a aussi permis
aux réassureurs de se rendre
compte que la modélisation ne
pouvait pas tout. « Si la plupart
des réassureurs avaient développé
des modéles d’évaluation de la
surmortalité en assurance déces,
aucun d’entre eux n’avait modé-
lisé les impacts que pourrait avoir
une pandémie sur les assurances
de biens et de responsabilite, no-
tamment parce qu'ils estimaient

ne pas couvrir certaines de ces
expositions dans les traités de
réassurance. La place s’inter-
roge d’ailleurs sur ses capacités
amodeéliser les pertes d’exploita-
tion sans dommage », remarque
Nicolas Boudias.

L'une des lignes d’affaires les
plus touchées est 'annulation,
le report ou les relocalisations
d’événements. Elle a subi de
plein fouet les mesures mises
en place par les pouvoirs publics
qui ont contraint le secteur de
I’événementiel a annuler mas-
sivement. En annulation d’évé-
nements, les Rendez-vous de
Septembre évaluent la sinistra-
lité entre 5 a 10 Md$.

Les risques crédit, caution et
risques politiques sont aussi
au premier rang des branches
sinistrées. En dépit des mesures
publiques de soutien, la sinis-
tralité devrait étre anormale-
ment élevée fin 2020 eten 2021.
Sur cette ligne, le montant des
sinistres est estimé entre 5 et
15 Md$ pour la réassurance.
Lassurance voyage paie égale-
ment un lourd tribut a la crise.
Laligne d’affaires aviation subit
aussi le contrecoup de la crise
et la perte d’activité devrait se
situer en moyenne a-50 % cette
année pour les compagnies aé-
riennes.

Risques trés médiatisés en rai-
son de zones d’ombres dans la
rédaction des contrats, les pertes
d’exploitation sont particulie-
rement nombreuses apres la
mise sous cloche de la moitié
de la planete au printemps. Si
la grande majorité des contrats
ne prend pas en compte le risque
pandémie, des litiges sont en
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cours dans certains pays dont
la France et le Royaume-Uni. A
titre d’exemple, sur 'ensemble
des contrats en perte d’exploita-
tion souscrits en France, ’Auto-
rité de controle prudentiel et de
résolution (ACPR) estime que
4 %]laissent planer un doute sur
une indemnisation et que prés
de 3 % devraient ouvrir la voie a
une indemnisation dans le cadre
de la crise sanitaire. « La crise
liée a la pandémie de Covid-19
genere énormément d’incertitudes
pour notreindustrie, et ses conseé-
quences demeurent complexes
a évaluer a ce stade. Il s’agit la
d’une crise globale, qui affecte
de nombreuses lignes de métier,
avec des degrés de visibilité qui
différent selon leur nature », sou-
ligne Michel Blanc. Le directeur
delaréassurance de Scor Global
P&C précise que cette couverture
est rare aux Etats-Unis, qu'elle
est trés généralement assortie
de sous-limites dans la région

REGARDS CROISES

Asie-Pacifique, et qu'enfin les
rares contrats d’assurance IARD
couvrant les pertes d’exploita-
tion sans dommage matériel ont
principalement cours en Europe
del'Ouest.

De fait, les réassureurs mon-
diaux ont vu leurs bénéfices
fondre au 1°' semestre. Selon
S&P Global Ratings, le cumul
des pertes liées a la pandémie
et la hausse attendue du cofit
du capital pourraient amener
le secteur a étre déficitaire en
2020. Si les ratios combinés se
sont détériorés chez 'ensemble
des réassureurs, les pertes en
lien avec la pandémie varient
considérablement d’un opéra-
teur a lautre. Selon Fitch Ra-
tings, Swiss Re et Partner Re
figurent parmi les réassureurs
les plus affectés a fin juin. Pour
ce qui est de la rentabilité des
capitaux propres, elle était en

NICOLAS BOUDIAS

moyenne, pour la cohorte suivie
par Fitch Ratings, de 14,5 % fin
juin 2019 contre 0,6 % fin juin
2020 et les réassureurs ont pro-
cédé a des émissions de titres
subordonnés et de capitaux
propres pour plus de 15 Md$
dans la perspective d’atténuer
les effets négatifs de la pandé-
mie. Dans ce contexte, «le capital
delaréassurance traditionnelle a
fait preuve de résilience en 2020

malgré 'augmentation des pertes
liées ala pandémie et la volatilité
des marchés financiers », précise
toutefois 'agence de notation.

On ne connaitra pas le cofit total
de la pandémie sur les réassu-
reurs avant longtemps, en par-
ticulier du fait du délai avant
de connaitre I'issue des conten-
tieux relatifs aux pertes d’exploi-

Les Etats peuvent-ils contraindre les (ré)assureurs a payer
pour des sinistres non-garantis par les contrats ?

JEAN-PHILIPPE LAVERGNE, PIERRE MICHEL,

© Thierry Borredon

S &

«llme parait exclu, dans un Etat de droit, que puissent étre modifiées de maniére
rétroactive des dispositions essentielles de contrats d'assurance valablement
passes. Enrevanche, il entre dans le fonctionnement normal des institutions que
des co-contractants puissent porter leurs désaccords devant les tribunaux. Au
Royaume-Uni, I'autorité de controle, la FCA, a saisi le juge pour qu'ilinterprete
certaines clauses contractuelles bien précises au regard de la crise sanitaire. Mais
cela ne retire rien au fait que, méme g, c'est bien al'autorité judiciaire qu'il revient
de trancher. Et n'oublions pas que dans différents pays dont la France, des contrats
d'assurance se sont pleinement appliqués, pour des montants élevés, sans méme
évoquer les mesures de solidarité prises par les assureurs. »

<« Surle principe, lindustrie de la (ré)assurance repose sur I'application stricte

des contrats: ilne peut y avoir dédommagement que pour les sinistres qui sont
effectivement couverts par le contrat. Par ailleurs, Scor qui est membre de la FFA

a contribué aux discussions et aux positions prises par notre profession pour
répondre aux demandes du gouvernement. Concretement, dans le domaine des
assurances de personnes, nous avons depuis le mois de mars dernier suiviles
recommandations de la FFA concernant la prise en charge des personnes fragiles,
C'est-a-dire les personnes en affection de longue durée et les femmes enceintes
surles durées d'arrét de travail n'excédant pas vingt-et-un jours et nous sommes
parfois allés au-dela de ces dispositions pour les personnels du secteur de la santg. »
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IAN KELLY

tation. Des litiges concernant
la lisibilité des contrats qui se
répercutent entre porteurs de
risques et réassureurs au point
que les procédures d’arbitrages
pourraient se multiplier.

Mi-septembre, un assureur
francgais a lancé une procédure
d’arbitrage vis-a-vis de son réas-
sureur concernant des contrats
PE ; sonissue pourrait donnerle
ton sur la place. Ce type d’action
viendra aussi allonger les délais a
I'instar des décisions d’arbitrages
relatifs aux attentats du World
Trade Center. Conséquence de
ces procédures tres longues, les
réassureurs devront provision-

ner les sinistres de perte d'exploi-
tation pendant plusieurs années.
Le département réassurance de
Covéa aannoncé que les sinistres
de perte d’exploitation consti-
tuaient de loin la plus grosse
part des avis recus, devant les
autres natures de sinistres IARD
et assurances de personnes. « Il
faut toutefois garder a Uesprit
que certains risques, et notam-
ment ceuxliés a la responsabilité
civile, mettront plus de temps d se
manifester et qu'il faut doncrester
spécialement prudent et humble
dans les projections, s’agissant
d’une crise vaste et profonde sur
laquelle, quand on regarde bien
les choses, on n’a que treés peu de
recul a ce stade », énonce Pierre
Michel, directeur général réassu-
rance et international du groupe.

Au total, la Covid-19 est-elle le
Black Swan (cygne noir) tant
redouté ? Elaborée par le sta-
tisticien Nassim Nicholas Taleb,
la théorie du cygne noir per-
met de définir un événement
imprévisible avec un risque
d’occurrence tres limité mais
qui, lorsqu’il se réalise, engendre
des conséquences d’une portée
exceptionnelle. Ian Kelly préfere
qualifier la pandémie de Covid-
19 de « choc fractal », c’est-a-
dire « un choc qui présente des
ramifications multiples, qui induit
des effets multidimensionnels —
qu'ils soient d’ordre sanitaire,
économique, financier, social ou
géopolitique — et qui provoque
uneréaction en chaine a l'échelle
globale, en sefragmentant en une
multitude d’aftershocks ».

Cela étant, le directeur financier
de Scor note que I’exposition
estimée du réassureur a la pan-
démie de Covid-19 reste bien
inférieure a la limite qu'il s’est
assigné pour le risque pandé-
mique et se révélerait bien moins
grave qu'un choc pandémique
bicentenaire. Pour sa part, Chris-
tian Mounis, consultant en réas-
surance, estime que « la carac-
téristique des « cygnes noirs » est
leur caractére inattendu, ce qui

est le cas pour les confinements
dus a cette pandémie et le sinistre
majeur consécutifvia les garanties
perted'exploitation, alors que les
modélisations d'un tel événement
ne concernaient jusqu'a présent
que les portefeuilles vie et santé ».
Pour la réassurance, la priorité
des gouvernements a sauver des
viesen confinant les populations
«a substitué au risque mortalité
unrisque nonvie », faisait remar-
quer Denis Kessler en septembre
lors d'une visioconférence.

Les événements les plus récents
considérés comme des cygnes
noirs (attentats du World Trade
Center en 2001, ouragan Katrina
en 2005) avaient sévérement
affecté la réassurance non-vie
et avaient été ’occasion pour

certainsréassureurs de créer une
offre de couverture de ces risques
a un prix élevé en profitant de
la carence de capacité apres les
sinistres majeurs. « Cette fois-ci,
les réassureurs ne peuvent rien
proposer pour « rebondir » et se
refaire. Il est vrai que le suffixe
« pan » en grec ancien marque
l'idée de totalité ou de globalité.
Contrairement au terrorisme
ou aux événements climatiques
qui affectent difféeremment et
alternativement les régions du
globe, la pandémie est mondiale
et concomitante et ne peut donc
faire l'objet d'une mutualisation
desrisques, essentielle pour toute
couverture d’assurance ou de ré-
assurance », conclut Christian
Mounis.

MARJORIE CHEVALIER,

<« Sur la plupart des portefeuilles risque décés, il n'a pas été constaté

une réelle hausse de la sinistralité. Une exception a cela cependant, les
contrats frais d'obséques ont été plus sinistrés du fait de I'age moyen des
assurés plus élevés que sur les autres contrats. Quelques impacts ont
été constatés sur les garanties arrét de travail, en particulier lorsque les
franchises sont courtes. Leur importance dépend également beaucoup

dutype de portefeuille et du secteur d'activités des salariés couverts. On
observe d'autres effets qui se poursuivront dans le temps pour une durée
indéterminée, ils sont la conséquence de la pandémie, du confinement et
de la situation économique dégradee. Ce sont les faillites d'entreprises qui
engendrent des impayés de primes, mais aussi l'augmentation du nombre
de chémeurs qui ont des répercussions sur la portabilité (ou le maintien) des
garanties prévoyance et santé apreés le départ du salarié de son entreprise.
Ces éléments auront des conséquences sur I'équilibre technique des
portefeuilles. lIs sont difficilement quantifiables de facon précise aujourd hui
et pourtant les assureurs et les réassureurs doivent d'ores et déjales
considérer. Enfin, lindustrie se prépare également a une croissance du
nombre des arréts de travail et des invalidités dans les mois/années a
venir. Les études ont déja largement démontré la corrélation entre crise
économique et augmentation de la fréquence en invalidité. »
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