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Construction du prix en 

réassurance : approche 

technique et vision marché
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• Capacité disponible et appétit des réassureurs

• Arbitrage entre rentabilité et taux d’intérêts

• Cycle de marché et inertie

• Offre / Demande : équilibre ou tension

• Réaction des marchés

• Marché de la Rétro

• Payback

• Evolution de la sinistralité historique

• Evolution de l’exposition

• Evolution des paramètres techniques

• Modélisations et anticipation de sinistralité

• Diversification

• Volatilité

• Coût du capital
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Réassurance : comment se forment les prix ?
Les 2 grandes forces en présence

Les arguments techniques Les équilibres de marché



septembre octobre novembre décembre

De l’évaluation technique du risque…

… à la négociation commerciale du taux

▪ Réception des 

données

▪ Premières 

analyses, 

sinistralité

▪ Modélisations 

actuarielles

▪ Estimation de 

l’évolution 

technique 

attendue

▪ Structures de 

réassurance 

2023

▪ Alternatives

▪ Besoin de la 

Cédante

▪ Propositions 

Aon

▪ Approche 

des marchés

▪ Livraison des 

données aux 

réassureurs

▪ Demande de 

cotations sur 

les différents 

programmes 

testés

▪ 1er round de 

négociations : 

Cotations

▪ Recherche du 

taux

▪ Apériteur / 

Réassureurs 

historiques / 

challengers

▪ Nombreux 

échanges

▪ 2e round de 

négociations : 

Placement

▪ Placement et 

participations

▪ Nombreux 

échanges

▪ Finalisation / 

Accord 

Cédante

▪ Signature du 

traité entre la 

Cédante et les 

Réassureurs

Modélisation

technique

Négociations

commerciales

Conditions

finales

Le processus de renouvellement des couvertures de réassurance



Cotation technique : les grands principes en Auto

Modélisation

Sinistres Graves

Projection à 

l’ultime

Adéquation 

de loi

Simulations

Stochastiques

(ReMetrica)

Traitement 

des bases

4
▪ Simulation d’un grand 

nombre de scénarios à partir 

des lois calibrées

▪ Application des structures de 

réassurance

▪ Evaluation du prix technique

3
▪ Ajustement d’une loi de 

fréquence

▪ Ajustement d’une loi de 

sévérité

▪ Calcul des paramètres des lois

2
▪ Triangle des charges 

▪ Projection à l’ultime

▪ Estimation du nombre de 

sinistres

▪ Cadence de règlement

1
▪ Harmonisation des taux de 

provisionnement des rentes

▪ Indexation des sinistres 



 

 

 
Bibliothèque d’événements

Cotation technique : les grands principes en Cat

 

 

Tempêtes historiques

Tempêtes simulées Evaluation de la sinistralité potentielle

Détermination des valeurs assurées1 2

3 4
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Réassurance : les forces de marché qui influencent les prix
Les impacts du marché de la réassurance

• Capacité disponible

• Arbitrage entre rentabilité et niveau des taux d’intérêts

• Tension Offre / Demande

Les équilibres de marché

• Cycle de marché

• Réaction des marchés

• Marché de la Rétro

• Payback



Renouvellement 2023 : 

retournement du marché
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Renouvellement 2023
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Un très fort retournement de marché 

Hausse des rétentions

Hausse des prix

Conditions différentiées

Nouvelle réparition du marché 

entre les réassureurs

Exclusion de certains risquesRenouvellement 

2023

Définition de l’événement

Réduction de la capacité disponible



Risk-adjusted rate change on loss-free business.

<0% 5% 10% 15% 20% 30% 35% 40% 50%

Canada

 Rate change: +20% to 40%

 Retention: Flat to +20%

 Demand: Flat to +20%

United States

 Rate change: +50% to 55%

 Retention: Flat to +100%

 Demand: Flat

Caribbean

 Rate change: +15% to 30%

 Retention:  Flat to +10%

 Demand: +5% to 10%

United Kingdom

 Rate change: +35%

 Retention: +25% to 50%

 Demand: +10% to 25% 

France 

 Rate change: +40% to 60%

 Retention: +50% to 200%

 Demand: +5%

Germany 

 Rate change: +30%

 Retention: +25% to 100%

 Demand: +10% to 15%

Nordics 

 Rate change: +30% to 40%

 Retention: +25% to 50%

 Demand: Slight increase

China 

 Rate change: +10% to 30%

 Retention: Flat to +30%

 Demand: Flat

South Korea 

 Rate change: +40%

 Retention: Flat

 Demand: Flat

Renouvellement 2023
Property Cat : un retournement généralisé



Stratégie 2024 et nouvelles 

alternatives
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Préparer 2024
Adapter sa stratégie à l’environnement

Compagnie

Utilisation de la réassurance

• Protection du résultat

• Protection des fonds propres

• Besoin de capital

Objectifs stratégiques

• Rentabilité

• Solvabilité

• Croissance

Environnement économique et financier

• Inflation

• Taux d’intérêt

• Incertitude

Réassurance : hard market

• Prix

• Structures

• Capacité

• Périmètre
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Préparer 2024
Démarche

Diagnostic

• Solvabilité, rating (impact de l’inflation et des taux sur le résultat 2022 et 

sur la valorisation du bilan, impact SCR des nouveaux traités)

• Volatilité / dérive potentielle du résultat (nouvelles rétentions)

• Budget de réassurance

Environnement économique et financier

• Inflation

• Taux d’intérêt

• Incertitude

Réassurance : hard market

• Prix

• Structures

• Capacité

• Périmètre
Revue et formalisation de l’appétence au risque

• Démarche globale / déclinaison dans la stratégie de réassurance

• Revue des grandeurs à protéger et des dérives acceptables

• Identification des problématiques à traiter en 2023 / recherche des 

solutions les plus adéquates

Explorer des solutions alternatives

• Facultatives

• ILS

• Solutions structurées

• Captives

• Legacy

Construire un discours à destination des 

réassureurs

• Transparence et qualité des données

• Elaborer sa propre vision du risque pour 

la confronter aux hypothèses des 

réassureurs

Problématiques 2023

• Trouver des solutions permettant de respecter les contraintes révisées 

de volatilité du résultat et des fonds propres

• Améliorer la solvabilité / trouver du capital pour soutenir la croissance

• Couvrir certains périmètres exclus (grands risques, sécheresse, 

périodes de retour basses en Cat)

• Chercher des conditions plus favorables

• Trouver de la capacité supplémentaire

• Etc.



A la différence de la réassurance traité ou

obligatoire, la réassurance facultative permet de

réassurer individuellement un risque spécifique (par

exemple une usine).

La réassurance facultative est un moyen pertinent de

piloter les risques qui excèdent les capacités par

risque disponibles de la réassurance par traité ou qui

peuvent globalement baisser l’efficience en termes

de prix, de structure et de marché de la réassurance

par traité.

• Mode le plus simple et le plus ancien de la

réassurance.

• Assureur et réassureur sont respectivement libres

de céder ou d’accepter un risque dans sa totalité

ou partie.

• C’est la forme la plus proche de la souscription

directe.

Les Facultatives

Rétention

1ère tranche par événement et par risque

2ème tranche par événement et par risque

Rétention

1ère tranche par événement et par risque

2ème tranche par 

événement 

Fac par 

risque

Exemple

Sortie d’un ou plusieurs risques de pointe permettant un impact favorable sur le 
budget et d’augmenter le plafond de couverture 



ILS et Cat Bonds : de la capacité alternative qui se développe
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▪ Cat Bonds : marché soutenu par la 

demande, malgré des vents contraires 

(ouragan Ian, guerre en Ukraine, 

inflation, hausse des taux)

▪ Les émissions restent supérieures aux 

remboursements à l’échéance : 

croissance des Cat Bonds de +2,2 Mds, 

soit +7%

▪ Demande croissante, en alternative au 

marché traditionnel et à la rétrocession

▪ Augmentation des rendements (et des 

prix)

▪ La réassurance collatéralisée pâtit de la 

bonne santé et de l’arbitrage en faveur 

des Cat Bonds

Capital alternatif : Prêt pour une forte 

croissance du marché grâce à des 

rendements attractifs et à la 

diversification des classes d'actifs



Intérêts des Cat Bonds dans un environnement Hard Market

▪ Pas de reconstitution

▪ Risque de base possible

▪ Couverture limitée aux périls dénommés

▪ Coûts de transaction

▪ Divulgation du volume d'affaires sous-jacent

▪ Qualité des données sous-jacentes

▪ Délai requis pour structurer la transaction

▪ Taille minimale de transaction ≥ 50 millions de dollars

▪ Prix fixe, sur plusieurs années

▪ Cat Bonds publiques et privées

▪ Risque de crédit de contrepartie maîtrisé   

▪ Capacité complémentaire

▪ Concurrence entre les sources de capital existantes

▪ Intégration possible dans le programme de réassurance 

traditionnel

▪ Optimisation du prix à la baisse

Avantages
Points 

d’attention

Une couverture pluriannuelle qui apporte de nombreux avantages

17Source: Aon Securities
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• Démodées par le « soft market », peu efficaces à cause des taux bas, elles

redeviennent à la mode.

• Elles permettent une diversification temporelle tout en transférant une partie du

risque au réassureur.

• La mise en œuvre d’IFRS17 entraîne une incertitude comptable sur le traitement de

ces couvertures pour les entreprises concernées.

• MAIS cela ne s’applique ni aux mutuelles ni aux sociétés non cotées !

• Beaucoup de réassureurs ont une division « Structured Reinsurance »

• Capacité existante mais limitée pour le CAT, plus importante hors CAT

• Structures « sur mesure » prenant en compte les contraintes spécifiques et la

structure du programme de réassurance principal.

• Transfert de risque réel mais plus loin dans la distribution.

Les couvertures pluriannuelles structurées
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Transférer ou protéger les réserves sinistres

Réduire la charge en capital

Allégement des fonds propres règlementaires & agences de notation.

Le bénéfice dépend :

 du volume, millésime & volatilité des réserves

 du montant de la limite par rapport au scénario de stress ou 99,5%

 de la diversification entre risques de réserve, de primes et d’actif

 de l’usage de la Formule Standard ou d’un Modèle Interne

Stabiliser le compte de résultat 

Sous réserve d’une limite suffisante, protection contre des dégradations des 

provisions qui impacteraient le résultat courant.

Ne pas ajouter un impact potentiel du passé à une rétention plus élevée sur le 

portefeuille actuel.

Situations particulières : changement de politique de souscription, fusions et 

acquisitions, segments mis en run-off.
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Conclusion

Réassurance Cat

Réassurance Aggregate

Rétention

Réassurance Cat

Réassurance

AAD et 

structuréeRétention

Réassurance 2022 Réassurance 2023

ILS

Solutions Structurées

Captives

Facultatives
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Plafond

Périodes

de retour

Legacy (LPT / ADC)
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