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Le marché de la (ré)assurance est un marché de transfert de risque

Source : SCOR Investment Partners. A titre d’illustration uniquement
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Croissance du capital dédié à la réassurance1 
En USD milliards
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Alternative capital Traditional capital

Il existe deux marchés de la réassurance : traditionnel et alternatif

Source : Aon, “Reinsurance Market Dynamics, July 2025”
1 Taux de croissance annuel composé. 
Il n'y a aucune garantie que l'objectif de placement sera atteint ou qu'un rendement du capital sera obtenu. 
Le produit ne bénéficie d'aucune garantie de protection du capital.

constitué du capital des compagnies de réassurance traditionnelles 
provenant de leurs actionnaires

CAPITAL TRADITIONNEL

Les réassureurs traditionnels ont des limites en matière de 
capacité financière en raison des exigences réglementaires, 
de leur appétence pour le risque et des ratios de solvabilité

CAPITAL ALTERNATIF
composé principalement du capital d'investisseurs institutionnels 
sur le marché des ILS (qui sont des investisseurs externes, ne figurant pas 
au bilan du réassureur)

La participation des investisseurs du marché des capitaux 
permet de bénéficier d’une plus grande capacité afin de 
répondre à l'augmentation des pertes liées aux risques 
extrêmes

CAGR1: 2.11%
(croissance cumulée : 31%)

CAGR1: 7.67%
(croissance cumulée : 161%)
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Perte assurée
(millions)
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                                      est partiellement impacté (50% de perte)

 Le montant nominal du                                   est entièrement impacté (perte totale)
                                      est partiellement impacté (35% de perte)

                        n’est pas impacté

Les différents composants d’un programme de réassurance

Source : SCOR Investment Partners. A titre d’illustration uniquement

PERTE ASSURÉE< POINT D’ATTACHEMENT

POINT D’ATTACHEMENT < PERTE ASSURÉE < POINT DE DÉTACHEMENT

PERTE ASSURÉE > POINT DE DÉTACHEMENT

A

B

C

Inondation RMS_1

Tempête RMS_2

Inondation RMS_3

Le Catastrophe bond 1

Le Catastrophe bond 1

Le Catastrophe bond 2

Catastrophe bond 1

POINT D’ATTACHEMENT
= le montant des pertes au-delà duquel l'obligation catastrophe/OTC est affectée

POINT DE DÉTACHEMENT
= le montant des pertes au-delà duquel la perte est totale
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PÉRILS COUVERTS LIQUIDITÉ MATURITÉ

Principalement des 
catastrophes naturelles

Liquidité
quotidienne 
disponible*1

3 à 5 ans

Le marché de la réassurance alternative offre différents types d’Insurance-Linked Securities (ILS)

Développement du marché des ILS

Source : SCOR Investment Partners, Aon « Reinsurance Market Dynamics - April 2025 », données au 31.12.2024 
1 En fonction des conditions du marché, des transactions quotidiennes sur les marchés secondaires
 et des cotations hebdomadaires fournies par les courtiers.
2 Renouvellements annuels à des dates spécifiques
Il n'existe aucune garantie que l'objectif d'investissement sera atteint ou qu'un rendement du capital sera obtenu. 
Le produit ne bénéficie d'aucune garantie de protection du capital.

CAT BONDS

INDUSTRY LOSS 
WARRANTIES (ILWs)

REASSURANCE 
COLLATERALISEE (CRI)

SIDECARS

Marché syndiqué

Tous ces instruments sont à taux variable. Leur structure intégrant un compte collatéralisé permet de minimiser les risques 
de crédit et de contrepartie lors de l'investissement.

Marché de gré-à-gré (OTC)

 Catastrophes naturelles
 Marine
 Energie
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Structure des instruments ILS

Transactions privées (OTC)
• la liquidité de la réassurance/rétrocession collatéralisée est faible 
• les ILW et la réassurance/rétrocession collatéralisée apportent, à des 

prix appropriés, une diversification supplémentaire du portefeuille

Les cat bonds bénéficient :
• d’un marché secondaire liquide et actif 
• d’un processus de valorisation transparent qui prend en 

compte les effets de marché

Source : SCOR Investment Partners. A titre d’illustration uniquement
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Indemnitaire
74%

Perte de 
l'industrie

18%

Paramétrique
4%

Autres
4%

Les 4 principaux types de déclencheurs

SCOR Investment Partners. A titre d’illustration uniquement
1 Source : Artemis, données au 31.12.2024. « Autres » inclut : indice de longévité, ratio sinistres sur primes d’assurance santé, indice 
de mortalité, déclencheurs multiples et déclencheur inconnu

Emissions de catbonds réparties par 
déclencheurs1

Basé sur les pertes du sponsor

Basé sur la perte totale du marché de l’assurance 
(comptabilisée par des sociétés indépendantes 
comme PCS ou PERILS)

Basé sur la modélisation d’un portefeuille 
représentatif d’expositions au péril 
couvert

Basé sur les paramètres 
physiques des évènements

Chaque mécanisme de déclenchement offre un type de protection différent aux cédantes, 
en fonction de leur tolérance au risque de base et de leur avantage en termes d'allègement du capital.

Mécanismes de déclenchement

Economie 
de capital

Risque de base

Indemnitaire

Perte de 
l’industrie

Perte 
modélisée

Paramétrique

Plus élevé

Plus 
élevée

Plus faible



10Réservé aux investisseurs institutionnels

L’indemnité versée par chaque instrument ILS dépend du type de couverture défini dans le contrat : 
par évènement ou sur une période donnée, pour un évènement unique ou plusieurs

Se concentre sur Un seul type de risque défini
Ouragans, séismes, ou inondations

Combinaison de plusieurs risques pour un seul 
instrument ILS

Avantages Simplicité
Exposition ciblée au risque

Diversification
Couverture plus large des risques

Inconvénients Diversification limitée
Vulnérabilité à un évènement spécifique

Complexité et incertitude de la modélisation 
Corrélation potentielle entre les risques 

Exposition Un seul sinistre majeur
ex. Ouragan XYZ

Plusieurs événements sur une période donnée 
(généralement une année)

Avantages Des structures claires et transparentes Bon rendement ajusté au risque

Inconvénients Concentration sur des périls spécifiques Exposition accrue au risque de fréquence, surtout 
pour les structures multi-périls1

Autre caractéristique importante des ILS : le type de couverture

Source : SCOR Investment Partners. A titre indicatif uniquement
1 En fonction de la structure 

AGGRÉGÉEPAR OCCURRENCE

POUR UN PÉRIL UNIQUE MULTI-PÉRILS
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Les catastrophes naturelles peuvent être liées aux saisons ou se produire indépendamment d'elles

Source : SCOR Investment Partners. A titre d’illustration uniquement

Catastrophes 
saisonnières
(liées au climat)

Séismes Éruption volcanique Inondations
Ouragans / 
tempêtes hivernales

JAN FÉV MAR

Noto
Japon 2024

Mont Etna
Italie 2021

Iquique
Chili 2014

Ouragan 
Katrina 
US 2005

Ouragan Ian 
US 2022

Inondations 
européennes 

2021

Océan Indien 
2004

AVR MAI JUI JUI AOÛ SEP NOVOCT DÉC

Ouragan Nicole
US 2022

Luzon 
Philippines 2022

SAISON DES OURAGANS AUX US
De Juin à Novembre

Catastrophes 
indépendantes des saisons
(liées à la géophysique)

SAISON DES TEMPETES EN EUROPE
De Novembre à Mars

Lothar Martin
Europe 1999
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Les catastrophes naturelles sont classées en risques primaires et secondaires

Source : SCOR Investment Partners. A titre d’illustration uniquement, la liste des risques n’est pas exhaustive.

RISQUES PRIMAIRES

 Ouragans : Océans Atlantique Nord et Pacifique Nord-Est
 Typhons : Océan Pacifique Nord-Ouest
 Tempêtes européennes : Europe
 Cyclone tropical/tempête cyclonique : Océans Pacifique Sud et 

Indien

RISQUES SECONDAIRES

Des catastrophes relativement rares pouvant entraîner des pertes 
importantes, incluant des périls majeurs

Événements naturels plus fréquents et 
généralement moins coûteux

TEMPÊTES
tempêtes accompagnées de vents très violents et de fortes 
pluies. Selon la région, elles portent des noms différents (pour 
un même phénomène météorologique) : 

SÉISMES
secousse soudaine et violente du sol, résultant de mouvements 
à l'intérieur de la croûte terrestre ou d'une activité volcanique

TORNADES
une colonne d'air en convection, en contact avec le sol

INCENDIES
un incendie dans une brousse ou une forêt, qui se propage 
rapidement

INONDATIONS
un débordement d'une grande quantité d'eau au-delà de ses 
limites normales, en particulier sur des terres normalement 
sèches

GRÊLES
une tempête de grêlons de pluie gelée qui tombent en averses 
depuis des nuages cumulonimbus 
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Diversification et mutualisation des risques

Source : SCOR Investment Partners. A titre d’illustration uniquement
Il n'existe aucune garantie que l'objectif d'investissement sera atteint ou qu'un rendement du capital sera obtenu. 
Le produit ne bénéficie d'aucune garantie de protection du capital

Afin de réduire et de répartir les risques liés aux 
événements, l'équipe d'investissement utilise une 
approche multidimensionnelle qui maximise la 
diversification à un niveau géographique granulaire

RÉGIONS SOUS-REGIONS DÉCLENCHEURSPÉRILS

Europe

Japon

Multi-périls

USA

Autres

Tornade / Grêle

Ouragans

Milieu 
Atlantique

Floride

Nord Est

Sud Est

Indemnitaire

Perte 
industrie

Perte 
modélisée

Paramétrique

Tremblements 
de terreNouveau 

Madrid

Californie

Texas

SÉQUENCEMENT POINTS D’ATTACHEMENT



Les avantages des ILS dans une 
allocation de portefeuille



15Réservé aux investisseurs institutionnels

Les éléments distinctifs des Insurance-Linked Securities

Source : SCOR Investment Partners

DES RENDEMENTS AJUSTÉS DU RISQUE SUPÉRIEURS 
AUX CLASSES D'ACTIFS TRADITIONNELLES3

FAIBLE CORRÉLATION 
AUX CLASSES D'ACTIFS TRADITIONNELLES2

UN CONTEXTE DE TAUX D'INTÉRÊT FAVORABLE1

AVANTAGE EN TERMES DE DIVERSIFICATION 
AU SEIN D'UN PORTEFEUILLE INSTITUTIONNEL4
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Les spreads supérieurs à la moyenne contribuent positivement au rendement ILS total

Moyenne pondérée de la « discount margin » des obligations catastrophes au-delà de l’espérance de perte, 
à l’exclusion des obligations « distressed » et à court terme.
Source : SCOR Investment Partners, données au 30.06.2025. 
Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures 
et les performances ne sont pas constantes dans le temps. Il n'y a aucune garantie que l'objectif d'investissement sera atteint ou 
qu'un rendement sur le capital sera obtenu. Le produit ne bénéficie d'aucune garantie de protection du capital.

1

Compression des rendements des cat 
bonds, taux d’intérêts bas

Hausse des rendements des catbonds, taux d’intérêts bas (Pré
ouragan Ian)
Hausse des 
rendements 
des catbonds 
et des taux 
d’intérêts

(Post-
ouragan Ian)
Rendements records des 
catbonds et des taux d’intérêts 
élevés

Jan. – 
Sep. 2022

Sep. 2022 – Sept 2024Juin 2014 – Déc. 2016 Jan. 2017- Déc. 2021

Rendement du 
collatéral

Spread

6,5%

8,5% 13,8%

Rendement total 
moyen sans perte 4,7%

Rendement du 
collatéral 0,2% 1,1%

1,4% 4,7%

Sept. 2024 - 

Retour aux 
niveaux 
observés au S1 
2022, toujours 
au dessus de 
la moyenne 
historique

11,0%

4,4%
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Les ILS sont très peu corrélés aux actifs traditionnels et peu sensibles aux crises financières

Indice ILS vs indices de classes d’actifs traditionnelles 
Performances mensuelles en base 100 de janvier 2004 à juin 2025

Source : Bloomberg, données au 30.06.2025. Indices : ILS Catbond (Swiss Re Catastrophe Bond TR Index), 
Global Equity (MSCI Daily TR Gross World USD), High Yield bonds (iBoxx $ Liquid High Yield Index), 
US Aggregate Bonds (Bloomberg US Aggregate Index)

2

Hurricane 
Katrina

Hurricane 
Ike

Tohoku
Earthquake
(Fukushima)

Hurricane 
Sandy

Hurricane 
Irma

Hurricane 
Ian

Global 
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conflict 

with China

COVID-19 Ukraine 
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Les ILS offrent un rendement supérieur et une volatilité moindre

1 Source: Bloomberg. Rendements du 30.06.2015 au 30.06.2025, en USD. Volatilité calculée sur une périodicité mensuelle.
2 Rendements ajustés du risque, du 30.06.2015 au 30.06.2025
ILS Catbond : Swiss Re Catastrophe Bond TR Index, Actions Monde : MSCI Daily TR Gross World USD, Obligations High Yield : iBoxx USD Liquid High Yield Total Return Index, Obligations US Aggregate: 
Bloomberg US Aggregate Index. Cette comparaison présente des limites importantes. Cette analyse de corrélation et ce graphique comparatif des rendements mettent en évidence la relation entre les 
obligations catastrophes et la performance des actions monde, des obligations High Yield et des obligations US Aggregate, ce qui permet d'évaluer leur risque et leur rendement par rapport à ceux-ci. Il n'y a 
aucune garantie que l'objectif d'investissement sera atteint ou qu'un rendement sur le capital sera obtenu. Le produit ne bénéficie d'aucune garantie de protection du capital.
Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures et les performances ne sont pas 
constantes dans le temps.

ILS 
Catbond

Actions 
Monde

Obligations
High Yield 

Obligations
US 

Aggregate

ILS Catbond 1,00 

Actions Monde 0,26 1,00 

Obligations
High Yield

0,28 0,84 1,00

Obligations US 
Aggregate

0,23 0,41 0,52 1,00

Des rendements ajustés du risque supérieurs 
à ceux des classes d'actifs traditionnelles2

Une faible corrélation aux classes d'actifs traditionnelles1

3

ILS Catbond

Actions Monde

Obligations 
High Yield

Obligations 
US Aggregate
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Profil risque/rendement sur 5 ans d’un portefeuille fictif
avec pondérations progressives d’un fonds ILS investi en catbonds 
(2/3) et OTC (1/3)

0% Atropos

5% Atropos

10% Atropos

7.14%

7.15%

7.16%

7.17%

7.18%

7.19%

7.20%

7.21%

7.22%

7.23%

7.24%

7.25%

10.00% 10.20% 10.40% 10.60% 10.80% 11.00% 11.20% 11.40%
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Volatility

Avantage en termes de diversification des ILS dans un portefeuille institutionnel

HYPOTHÈSES
Le portefeuille modèle reflète une allocation typique d'un fonds de pension, avec :

Source: SCOR Investment Partners, Bloomberg. Rendements du 28.06.2019 au 28.06.2024. Volatilité calculée sur une périodicité mensuelle.
Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures et les performances ne sont pas constantes dans le temps.
Cette comparaison présente des limites importantes. Cette analyse de corrélation et ce graphique comparatif des rendements mettent en évidence la relation entre les obligations catastrophes et la performance des actions 
mondiales, des obligations à haut rendement et des marchés obligataires au sens large, ce qui permet d'évaluer leur risque et leur rendement par rapport à ceux-ci. Ce modèle repose sur des hypothèses que SCOR Investment 
Partners SE considère comme fondées ou exactes à la date de publication, compte tenu du contexte économique, financier ou de marché à cette date. 
Il n'y a aucune garantie d'obtenir un rendement sur le capital investi. À titre indicatif uniquement.

CONCLUSION
Selon notre modèle,
• la volatilité du portefeuille diminue à mesure que la pondération du fonds Atropos 

augmente ;
• une augmentation de 1 % de l'allocation au fonds ILS augmente le rendement du 

portefeuille de 0,9 bps et réduit sa volatilité de 10,9 bps ;
• une allocation de 5 % au fonds ILS améliore le rendement du portefeuille de 4,5 bps et 

réduit la volatilité de 54,4 bps par rapport à un portefeuille modèle sans le fonds ILS.

4

--

Augmentation de 
l’allocation d’un fonds ILS

++

++

--

Type d’instrument Indice utilisé Poids
Actions Monde MSCI World Index (USD) 35%
Private Equity S&P Listed Private Equity Index (USD) 5%
Immobilier MSCI World REITs Index (USD) 6%
Obligations IG ICE BofA Global Corporate Index (USD) 25%
Obligations HY ICE BofA Global High Yield Index (USD) 15%
Obligations d’Etat FTSE World Government Bond Index (USD) 14%

Pour modéliser l'impact de l'ILS sur le portefeuille modèle, une allocation d’un fonds ILS 
investi 2/3 en catbonds et 1/3 en OTC est ajoutée, 1 % par 1 %, tout en supprimant 
toutes les autres classes d'actifs de manière égale, avec un rééquilibrage constant.

10% Fonds ILS

5% Fonds ILS

0% Fonds ILS
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Volatilité



Actualité du marché des ILS
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Une forte dynamique de marché soutenue par un marché primaire actif 

Volume primaire d’émissions de cat bonds
En million d’USD

Source : SCOR Investment Partners, Artemis données au 30.08.2025

“Un premier semestre dynamique 
avec USD 17,4 milliards émis, 
porté par un mois de mai record 
et 9 émissions en juin (2,5 Mds USD) 

USD 18bn
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Stabilisation des spreads sur le marché des catbonds

Spread moyen sur le marché secondaire des catbonds
Au dessus de l’espérance de perte (« Expected Loss-EL »)1

Source : SCOR Investment Partners, données au 30.08.2025 
1 Moyenne pondérée de la « discount margin » des obligations catastrophes au-delà de l’espérance de perte, à l’exclusion des obligations « distressed » et à court terme.
Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures 
et les performances ne sont pas constantes dans le temps

Stabilisation des spreads 
dans un contexte d'équilibre 
entre l'offre et la demande 
depuis le début de l'année

Observation d’un léger 
élargissement des spreads 

au cours du S1 2025, 
suivi d’un certain resserrement 

cet été, principalement attribuable à 
des effets saisonniers0%
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Marché de réassurance : hausse de la demande compensée par la capacité disponible

Capital mondial des réassureurs vs « US Property Cat. Rate-On-Line »
En milliards USD

Source : SCOR Investment Partners, Aon (Reinsurance Market Dynamics, Juillet 2025),
Guy Carpenter (données au 09.10.2025)​

Une capacité disponible 
abondante

La capacité du marché alternatif 
atteint USD 115 milliards

Réduction à un chiffre du taux moyen 
lors des renouvellements 
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Track-record des indices Swiss Re Catbond et With Intelligence ILS

Evolution de la performance d’indices ILS
Performances mensuelles en base 100 au 1er janvier 2005

Performances cumulées d’indices ILS
Au 31.08.2025

Source : SCOR Investment Partners, Bloomberg et With Intelligence (sur la base de 55% des gérants 
qui ont communiqué leurs données de performance d’aout, le 17.09.2025). 
Données au 31.08.2025
Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures 
et les performances ne sont pas constantes dans le temps

Performances nettes cumulées 1 an 3 ans 5 ans

Indice Swiss Re Catbond TR +13,44% +45,16% +56,42%

Indice With Intelligence ILS – Hedgé en USD +10,98% +33,23% +38,63%
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2025

Indice Swiss Re Catbond TR +6,33%

Indice With Intelligence ILS – Hedgé en USD +5,30%
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Perspectives de marché

Source : SCOR Investment Partners
Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures 
et les performances ne sont pas constantes dans le temps

“SPREADS” 
DES CAT BONDS

TRANSACTIONS PRIVÉES 
(“OTC”)

ACTIVITÉ SUR LE MARCHÉ 
DES CATBONDS

Avec une activité d’émissions 
record sur le marché des 
catbonds au S1 2025, l’activité 
2025 est en passe de battre le 
record de 2024

Les spreads des cat bond
devraient se maintenir à des 
niveaux supérieurs à la 
moyenne historique au cours 
des prochains mois

Vers une potentielle baisse 
des taux de primes lors des 
renouvellements de fin 
d'année dans un contexte 
d'offre de protection 
importante



Investir dans les ILS
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ILS et fixed income : structure similaire, risques différents 

Source : SCOR Investment Partners. 

= une obligation émise par UN GOUVERNEMENT 
OU UNE ENTREPRISE.
Le capital est à risque lorsque L'ÉMETTEUR FAIT 
DÉFAUT ou ne respecte pas ses obligations de 
paiement.

FIXED INCOMEINSURANCE-LINKED SECURITIES

= une obligation émise par une COMPAGNIE 
D'ASSURANCE OU DE RÉASSURANCE
Le capital est menacé lorsqu'un ÉVÉNEMENT 
CATASTROPHIQUE PRÉDÉFINI survient, 
déclenchant le remboursement de l'obligation 
pour couvrir les pertes.

ex. cat bond

Investir dans les ILS implique de s'exposer à l'occurrence de catastrophes naturelles, 
tandis qu'investir dans le fixed income implique de financer un émetteur 

en fonction de sa santé financière. 
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Avantages d’un accès aux ILS via un gérant spécialisé

Source : SCOR Investment Partners. 

ACCÈS 
À DES FONDS DIVERSIFIÉS

Par type d’instrument ILS, 
zone géographique, type 

de péril, type de 
déclencheur

DÉPASSER 
LES BARRIÈRES À L’ENTRÉE

L’équipe dispose d’une 
expertise avancée en 

modélisation et 
construction de 
portefeuilles ILS

UN INVESTISSEMENT 
LIQUIDE

Selon la composition 
des portefeuilles 
(OTC/catbonds)

SOURCING 
FACILITÉ

L’équipe de gestion a 
l’expertise et le réseau 

pour identifier les 
opportunités 

d’investissement

OPTIMISATION 
DES COÛTS

Economie de volume 
sur les coûts de 

transaction/gestion



Conclusion
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Ce qu’il faut retenir des Insurance-Linked Securities 

Source : SCOR Investment Partners

Un marché en pleine 
expansion 

Faible corrélation 
aux classes d'actifs 
traditionnelles

Avantages en termes 
de diversification 
au sein d'un 
portefeuille 
institutionnel

Des rendements 
ajustés du risque 
supérieurs aux 
classes d'actifs 
traditionnelles



Q&A

CONINCO 

Pour plus d’information sur la stratégie ILS 
de SCOR Investment Partners, contactez :

Philippe SECNAZI - psecnazi@scor.com

mailto:psecnazi@scor.com

	Diapositive numéro 1
	Introduction�à la classe d’actifs ILS
	Le marché de la (ré)assurance est un marché de transfert de risque
	Il existe deux marchés de la réassurance : traditionnel et alternatif
	Les différents composants d’un programme de réassurance
	Le marché de la réassurance alternative offre différents types d’Insurance-Linked Securities (ILS)
	Structure des instruments ILS
	Les 4 principaux types de déclencheurs
	Autre caractéristique importante des ILS : le type de couverture
	Les catastrophes naturelles peuvent être liées aux saisons ou se produire indépendamment d'elles
	Les catastrophes naturelles sont classées en risques primaires et secondaires
	Diversification et mutualisation des risques
	Les avantages des ILS dans une allocation de portefeuille
	Les éléments distinctifs des Insurance-Linked Securities
	Les spreads supérieurs à la moyenne contribuent positivement au rendement ILS total
	Les ILS sont très peu corrélés aux actifs traditionnels et peu sensibles aux crises financières
	Les ILS offrent un rendement supérieur et une volatilité moindre
	Avantage en termes de diversification des ILS dans un portefeuille institutionnel
	Actualité du marché des ILS
	Une forte dynamique de marché soutenue par un marché primaire actif 
	Stabilisation des spreads sur le marché des catbonds
	Marché de réassurance : hausse de la demande compensée par la capacité disponible
	Track-record des indices Swiss Re Catbond et With Intelligence ILS
	Perspectives de marché
	Investir dans les ILS
	ILS et fixed income : structure similaire, risques différents 
	Avantages d’un accès aux ILS via un gérant spécialisé
	Conclusion
	Ce qu’il faut retenir des Insurance-Linked Securities 
	Q&A

