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La situation conjoncturelle est
éprouvante, mais la capacité de
réassurance de larégion MENA reste
dynamique et abondante

Points a retenir

* Solide croissance du chiffre d’affaires enregistrée a la cloture de I'exercice 2024, soutenue par
une dynamique favorable de la tarification des activités de réassurance, I'inflation économique,
les cessions obligatoires et de nouvelles opportunités d’affaires, plus particuliérement dans les
risques liés aux infrastructures.

* Les capacités de réassurance pour la région restent nombreuses et dynamiques, par le biais de
grands réassureurs mondiaux, de réassureurs domiciliés dans la région et d’opérateurs établis a
travers ’Afrique et I'Asie.

* Les réassureurs régionaux continuent d’adapter leurs tarifs et capacités de modélisation face
aux charges de sinistres élevées dues aux catastrophes naturelles ces derni¢res années.

* Limpact des difficultés opérationnelles individuelles et des contextes économiques difhiciles, en
particulier pour les réassureurs domiciliés dans des pays non producteurs de pétrole, se reflete
dans le vaste éventail des notations de crédit attribuées aux réassureurs de la région.

La conjoncture du marché présente aussi bien des défis que des opportunités pour les réassureurs
domiciliés dans la région du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord (MENA). La recrudescence
des activités dues aux catastrophes naturelles, la volatilité des cours du pétrole, 'intensification
des tensions géopolitiques, 'augmentation de la charge de la dette publique et une forte inflation
figurent parmi les obstacles auxquels les réassureurs de la région MENA sont actuellement
confrontés.

Toutefois, malgré un contexte opérationnel turbulent, la région demeure attrayante pour les
réassureurs dotés de nouvelles capacités arrivant sur le marché. Les opportunités de réassurance
restent tres nombreuses malgré des facteurs de risques élevés, dopées par une dynamique positive
des prix et par des marchés d’assurances directes en plein essor.

Les tarifs restent fermes, reflétant généralement les réponses des marchés mondiaux a la forte
croissance des sinistres et a la récente hausse de la fréquence des gros sinistres causés par les
hommes et les événements météorologiques. Le durcissement de I'environnement de tarification
des activités de réassurance, ainsi que la solide discipline de souscription et les appétences pour
le risque affinées, continuent de profiter aux acteurs du marché, méme si les facteurs macro-
économiques locaux et la dynamique géopolitique ont de plus en plus d’influence.

Le risque géopolitique s'est significativement accentué au début de 2025, I’intensification des
tensions régionales en matiére de sécurité influencant les évaluations des risques pays des assureurs
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et réassureurs. A ce jour, les exclusions des risques de guerre et des déclencheurs de police d’assurance
rigoureusement définis devraient largement limiter les impacts directs sur le secteur de I'assurance. Les
réassureurs pourraient rester vigilants et se prémunir contre la volatilité géopolitique dans la mesure du
possible au moyen de la diversification de leurs portefeuilles d’actifs et de souscription, en conservant
des coussins de liquidités adéquats et en réévaluant continuellement leur appétence respective pour les
actifs a haut risque.

Les charges de sinistres élevées dues aux catastrophes naturelles accélérent la hausse des tarifs et renforcent la
discipline en matiére de souscription

La volatilité due aux catastrophes naturelles dans la région est de plus en plus manifeste, avec les
séismes de février 2023 en Turquie et en Syrie, ainsi que les inondations pluviales d’avril 2024 aux
Emirats arabes unis. Ceci a entrainé des pertes significatives pour le secteur et une réévaluation des
expositions aux risques de catastrophe naturelle dans la région, qui, pour certains risques comme les
inondations, étaient précédemment sous-estimées dans les climats arides. La récente augmentation

des catastrophes naturelles a exercé une pression haussiére sur les prix de la réassurance, plus
particuli¢rement pour les lignes dommages aux biens, ingénierie et énergie, qui sont lourdement cédées
au marché de la réassurance.

En outre, les réassureurs ont répondu en resserrant les termes et conditions générales des contrats, en
relevant le seuil de prise en charge, en réduisant les commissions sur les bénéfices réalisés et les limites
relatives 2 un événement unique, et en augmentant les seuils de rétention pour les périodes de retour
plus longues lors des renouvellements en 2024. AM Best constate que ces tendances se sont poursuivies
en 2025, mais a un degré moindre. Ces mesures reflétent un revirement stratégique visant a protéger
les marges de souscription contre le risque accru de catastrophes et les pressions inflationnistes sur

le cotit des sinistres. Une amélioration de I'adéquation des tarifs et de la discipline de souscription

a permis de consolider les ratios combinés et d’accroitre la rentabilité des fonds propres pour de
nombreux réassureurs a travers la région (voir Annexe 1).

La fréquence croissante des catastrophes naturelles a souligné I'importance d’une optimisation des
modeles de tarification et des outils d’évaluation des risques pour les réassureurs régionaux. Les

Annexe 1
Réassurance dans la région MENA — Retours sur placements et Rendement des capitaux propres,
2022-2024
(%)

Retours sur placements :ndement des capitaux propres (

Moyen Moyen

N° ne sur ne sur
AMB Nom de la société Pays 2022 2023 2024 3 ans 2022 2023 2024 3ans
89190 Arab Reinsurance Co. SAL Liban 25 2.9 3.6 3.0 4.5 2.7 4.7 4.0
90777 Compagnie Centrale de Réassurance Algérie 5.1 5.4 5.4 53 13.9 14.9 14.7 14.5
78849 Hannover Re Takaful B.S.C. (c) Bahrein -3.1 0.5 4.3 0.6 1.6 29.2 6.0 12.3
85585 Kuwait Reinsurance Co. K.S.C.P. Koweit 3.2 4.5 5.1 4.3 12.4 14.4 16.5 14.4
85454  Milli Reasurans Turk Anonim Sirketi Turquie 28.1 41.5 40.7 36.8 241 441 449 37.7
93609 Oman Reinsurance Co. SAOC Oman 4.3 4.1 4.6 4.3 4.9 7.4 8.4 6.9
90005 Saudi Reinsurance Co. Arabie saoudit: 0.5 3.4 3.4 2.4 7.6 11.5 34.4 17.8
84052 Atlantic Re' Maroc 3.1 3.5 S.0. 3.3 10.9 6.7 S.O. 8.8
83349 Société Tunisienne de Réassurance Tunisie 7.3 8.2 9.2 8.2 9.1 8.5 9.4 9.0

S.0. : Etat financier a la cléture de I'exercice 2024 non disponible

Chiffres rapportés sous la norme IFRS 17 (pour les compagnies auxquelles cette norme s’applique) a partir de 2022
1 : Anciennement Société Centrale de Réassurance

Sources: € BESTLINKD»

Best's Financial Suite — Global, données et travaux de recherche d’AM Best
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compagnies de réassurance investissent de plus en plus dans leurs capacités de modélisation internes
et exploitent des modeles de catastrophes de tierce partie pour garantir une sélection appropriée des
risques et une adéquation des tarifs. Leur capacité a concurrencer les réassureurs mondiaux reste
toutefois freinée par leur taille limitée, par un acces réduit a des outils de modélisation exclusifs et par
des degrés inférieurs de diversification géographique.

Parmi les opportunités offertes aux réassureurs de la région MENA figurent des dispositifs
gouvernementaux en cas de catastrophe naturelle, qui se sont avérés étre un mécanisme important
pour réduire I’écart de protection grandissant et gérer la volatilité générale du marché en Afrique du
Nord et en Turquie. UAlgérie, le Maroc et la Turquie ont mis en place des dispositifs obligatoires
d’assurance contre les catastrophes naturelles, les dispositifs marocains et turcs ayant été déclenchés
et prouvant leur efficacité en 2023 suite aux graves événements survenus. Compte tenu du succes

des dispositifs existants, les discussions sur le déploiement de dispositifs similaires dans d’autres pays
continuent de prendre de 'ampleur. Ces programmes exigent souvent des cessions obligatoires au
profit de réassureurs locaux, augmentant les volumes de primes et contribuant a stabiliser les résultats
de souscription en répartissant les risques de catastrophes sur une plus large base.

Dans I'ensemble, méme si le durcissement persistant du marché de la réassurance a profité aux
réassureurs de la région MENA en leur permettant de réévaluer leurs tarifs a des niveaux plus
adéquats, la fréquence accrue des sinistres dus aux catastrophes naturelles demeure problématique.
Une maitrise rigoureuse de I'adéquation des tarifs, du provisionnement et de la gestion de I'exposition
au risque comptera toujours parmi les facteurs déterminants de la rentabilité de souscription et de la
robustesse des bilans sur le court & moyen terme, notamment avec I’évolution des risques climatiques
et de I’'inflation économique a travers la région.

Des conditions économiques divergentes impactent les marchés de la réassurance

La situation varie d’un réassureur a 'autre 4 travers la région, a savoir que la performance et la

solidité financiére ne sont pas homogenes chez l'ensemble des acteurs du marché. Les compagnies

de réassurance sont confrontées a des défis économiques distincts, certains pays de la région faisant
face a une charge élevée de la dette publique, 2 un déclassement de la dette souveraine et & une forte
inflation, ce qui, au bout du compte, influence leurs stratégies commerciales. Le Liban, la Tunisie

et PEgypte rencontrent toujours des difficultés économiques, tandis que la stabilisation macro-
économique de la Turquie reste fragile. Les réassureurs ayant des activités, des engagements souscrits
et/ou des portefeuilles d’actifs concentrés a ces marchés sont plus vulnérables aux pressions financieres
et opérationnelles.

Les fluctuations des cours du pétrole engendrent également des conditions opérationnelles divergentes
a travers la région, plusieurs économies MENA restant dépendantes des revenus tirés du secteur des
hydrocarbures pour stimuler leur croissance. Les périodes de prix stables et élevés du pétrole ont
permis aux pays exportateurs d’hydrocarbures de dépasser la croissance économique mondiale, les
marchés d’assurances de ces économies tirant profit des dépenses publiques, plus particuliérement
sur des mégaprojets d’infrastructures qui stimulent la hausse des primes et les cessions de réassurance
de la part des assureurs directs. Toutefois, des fluctuations des cours du pétrole ont récemment été
constatées, engendrées par les tensions commerciales qui ont suivi 'annonce de tarifs douaniers «
réciproques » aux Etats-Unis, alliées aux pics de production des pays de POPECH+, 4 laffaiblissement
de la consommation chinoise et aux tensions géopolitiques. Plus de fluctuations des cours du pétrole
pourraient avoir des répercussions sur les réassureurs de la région si des baisses prolongées des cours
du pétrole impactent les économies de la région, y compris le niveau de dépenses publiques, et par la
méme les risques assurables sur le marché.

-3-
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Une capacité de réassurance dynamique et abondante

Malgré ces défis, la capacité de réassurance pouvant étre déployée dans la région ne connait pas

de pénurie. Alors que I'intérét international porté au secteur de la réassurance de la région MENA
fluctue d’une année a l'autre, influencé par les performances régionales et les tendances générales du
marché mondial, il reste séduisant, et un flux régulier de nouveaux capitaux est facilement disponible.
Le caractere ouvert et libéral de l'environnement du marché dans la région MENA, avec peu de
restrictions réglementaires, favorise une solide concurrence.

La physionomie du marché de la réassurance est extrémement variée, avec une capacité disponible

de la part de réassureurs mondiaux, d’acteurs régionaux et d’opérateurs basés a travers 'Afrique et
'Asie. La physionomie du marché de la réassurance évolue, avec de plus grandes opportunités pour les
réassureurs nationaux grice aux cessions obligatoires. Depuis le ler janvier 2025, en Arabie saoudite,
les assureurs sont tenus de proposer au moins 30 % des cessions a des réassureurs nationaux (y compris
les assureurs nationaux titulaires d’une licence de réassurance). Les cessions obligatoires procurent

un avantage majeur aux réassureurs nationaux qui peuvent ainsi capter une part plus importante

de leur marché local. Méme si 'impact futur sur la rentabilité des réassureurs reste a quantifier, des
répercussions positives sur les chiffres d’affaires sont attendues.

Ces derniéres années, un nombre croissant d’assureurs directs de la région ont cherché & pénétrer

le marché de la réassurance a travers les acceptations d’affaires facultatives ou de structures plus
formalisées, telles que des fenétres ou filiales Takaful. Il convient de noter que la réassurance
facultative acceptée a pour but de diversifier les portefeuilles de souscription et d’accroitre les revenus,
et AM Best constate quielle a par le passé engendré des pertes de souscription et une volatilité pour
certains assureurs. Ceci souligne la nécessité d’'une sélection disciplinée des risques et de capacités de
tarification techniques.

Réassureurs de la région MENA - Considérations relatives aux notations

Les notations de crédit quUAM Best attribue aux réassureurs domiciliés dans la région englobent les
notations de solidité financiere (FSR), qui vont de « C++ » & « A ». Cette vaste fourchette de FSR est
la preuve de la diversité des marchés de la réassurance dans la région MENA, avec des risques pays
divergeant qui ont un impact important sur la solvabilité des compagnies.

Ces douze derniers mois, les notations de crédit émetteur 4 long terme de trois compagnies ont été
relevées (voir Annexe 2), et les perspectives d’'une compagnie sont passées de Stables a Positives. Les

Annexe 2
Réassureurs de la région MENA — Compagnies notées par AM Best
Notations au 19 aolt 2025

crédit émetteur solidité Perspect Date d’effet
N° (ICR) a long financiére ICR et FSR ives des de la
AMB Nom de la société Pays terme (FSR) Action ICR et notation
89190 Arab Reinsurance Co. SAL Liban bb B Affirmées Stables  19-Aug-25
90777 Compagnie Centrale de Réassurance Algérie bbb- B+ Affirmées Stables  19-Sep-24
85585 Kuwait Reinsurance Co.K.S.C.P. Koweit a A Rehaussées Stables 17-Jul-25
85454  Milli Reasurans Turk Anonim Sirketi Turquie b C++ Rehaussées Positives?  6-Aug-25
84052 Atlantic Re' Maroc bbb B++ Affirmées Stables 12-Feb-25
83349 Société Tunisienne de Réassurance Tunisie bb B Affirmées Stables 18-Jun-25

1 : Anciennement Société Centrale de Réassurance

2:ICR

: Positives. FSR : Stables

Sources: € BESTLINK»
Best’s Financial Suite — Global, données et travaux de recherche d’AM Best
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raisons de ces actions varient d'une compagnie a l'autre, certains reflétant des améliorations de la
solidité de leur force bilancielle et d’autres une tendance positive de leur performance opérationnelle.

AM Best définit le risque pays comme le risque que des facteurs spécifiques a un pays puissent avoir
un impact négatif sur les capacités d’un assureur a remplir a ses obligations financieres. Les pays sont
classés par niveaux qui vont du niveau de risque pays 1 (CRT-1), indiquant un environnement stable
présentant le moins de risque, au niveau de risque pays 5 (CRT-5) pour les pays présentant le plus de
risque et, par conséquent, le plus grand défi pour la stabilité financiére, la solidité et la performance
d’un assureur. La région MENA comporte des pays dont le niveau de risque est évalué entre CRT-3 et

CRT-5.

Les notations quAM Best a attribuées aux réassureurs domiciliés dans cette région tiennent compte
des défis opérationnels et de la détérioration du risque pays dans plusieurs pays. Un niveau élevé de
risque économique, financier et politique prévaut dans plusieurs pays de la région.

Les réassureurs de la région MENA notés par AM Best tendent a afficher les plus forts niveaux de
capitalisation ajustée aux risques, tels que mesurés par le ratio d’adéquation du capital ’AM Best
(BCAR), reflétant d’importants coussins de fonds propres par rapport a leurs expositions aux risques
(voir Annexe 3).

Dans l'ensemble, selon AM Best, les éléments fondamentaux justifiant la notation de ces compagnies
devraient résister a des conditions économiques et politiques difficiles.

La croissance du marché Takaful augmente la demande potentielle de capacités de réassurance Retakaful

Pendant des années, la capacité de réassurance Retakaful (réassurance islamique) n’a pas été a la
hauteur des besoins du marché, avec des opérateurs qui ne parvenaient pas a gagner du terrain et a
capitaliser sur le secteur de I'assurance islamique en croissance. Bien que les difficultés opérationnelles
aient perturbé les opérateurs Retakaful par le passé, la demande en produits Retakaful subsiste et les
opportunités sont nombreuses pour les acteurs dynamiques du marché.

Ces dernieres années, la dynamique du marché a connu un revirement notable, une part croissante
de la capacité étant offerte par 'intermédiaire de succursales et de fenétres de réassurance Retakaful
de réassureurs conventionnels (comme les fenétres Retakaful créées par la Société Centrale de
Réassurance et Oman Re). De tels arrangements peuvent permettre aux réassureurs de tirer profit
de leurs opérations conventionnelles en créant des modeles efficaces et allégés, tout en apportant un

Annexe 3
Réassureurs de la région MENA — Compagnies notées par AM Best — Evaluations
Au 6 ao(t 2025

Evaluation de
Evaluation de Evaluation de la Evaluation du la gestion des

N° BCAR @ la force performance profil de risques
AMB  Nom de la société VaR 99,6 Niveau BCAR bilancielle  opérationnelle marché d’entreprise
89190 Arab Reinsurance Co. SAL 36% Le plus solide Solide Adéquate Limitée Marginale
90777 Compagnie Centrale de Réassurance 58% Le plus solide | Trés solide Solide Neutre Marginale
85585 Kuwait Reinsurance Co.K.S.C.P. 71% Le plus solide | Trés solide Solide Neutre Appropriée
85454  Milli Reasurans Turk Anonim Sirketi -20% Faible Faible Adéquate Neutre Marginale
84052 Atlantic Re' 34% Le plus solide Solide Solide Neutre Appropriée
83349 Société Tunisienne de Réassurance 31% Le plus solide Solide Adéquate Limitée Marginale

1 : Anciennement Société Centrale de Réassurance

Sources: € BESTLINKD
Best’s Financial Suite — Global, données et travaux de recherche d’AM Best
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meilleur service aux assurés grace a une offre de produits plus étendue. De plus, cette stratégie évite

les nombreux obstacles rencontrés par les opérateurs Retakaful autonomes, qui ne sont pas parvenus

a établir des modeles d’exploitation durables dans la région en raison des contraintes de capital et de
I'absence d’économies d’échelle. Les modeles de capital efficaces fournissent également la possibilité de
répondre aux demandes croissantes de réassurance du marché Takaful.

Selon AM Best, avec le temps, les capacités de réassurance conventionnelle devraient continuer d’étre
une caractéristique clé des panels de Retakaful. La récente introduction de cadres réglementaires
Takaful et création de sociétés d’assurance Takaful dans plusieurs pays d’Afrique du Nord, par
exemple le Maroc et ’Algérie, montrent que la demande de produits Takaful est en hausse et est
révélatrice du soutien général que les consommateurs apportent a ce segment. Les récentes initiatives,
si fructueuses, devraient finir par générer davantage de chiffre d’affaires qui soutiendrait la demande
en matiére de réassurance Takaful.
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reason at the sole discretion of AM Best.
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