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Aprés avoir progressé de maniere trés importante, le marché chinois de I'assurance est au-
jourd’hui le deuxiéme plus grand & I’échelle mondiale derriére les Etats-Unis. Pour autant, la
prime d’assurance moyenne par habitant ainsi que la part de 'assurance dans le PIB chinois de-
meurent trés en dega des niveaux observés dans les pays développés. Cela laisse donc augurer
des perspectives de développement toujours trés fortes au cours de la décennie a venir.

A ce stade, le marché chinois de I'assurance est relativement équilibré entre les secteurs vie et
non-vie, ce qui démontre sa maturité grandissante. Il est aussi fortement régulé et dominé par
un nombre réduit d’acteurs disposant de fortes parts de marché. Les assureurs étrangers ne re-
présentent pas un poids significatif. Malgré la forte croissance dont ils bénéficient, les assureurs
chinois se heurtent a de nombreux défis, tels que le colt des réseaux de distribution, la nécessité
d’adapter leur gamme de produits aux besoins changeants des assurés et, enfin, I'impact gran-

dissant des catastrophes naturelles.

vec un volume de primes supérieur a 500 milliards
Ad’euros en 2018, le marché chinois de I'assurance

constitue le second plus grand a I’échelle mondiale
derriére les Etats-Unis (environ 1 300 milliards d’euros).
D’apres la derniére étude sigma du Swiss Re Institute qui
fait référence en la matiere, il représente environ 11 % du
marché mondial de I'assurance. A titre de comparaison, le
marché francais, pourtant largement développé, ne pese
que 5 %, soit moins de la moitié du marché chinois.

Toutefois, cela n’a pas toujours été le cas, loin de la. Sil’'on
remonte quarante ans en arriere, l'activité d’assurance
en Chine représentait moins de 1 % du marché mondial.
A I'époque, prés de 80 % de lactivité d’assurance
étaient réalisés dans les pays développés d’Europe et
d’Amérique du Nord. De nos jours, la part relative des
économies les plus avancées a reculé aux environs de
70 %. Symétriquement, celle du marché chinois a crd
de maniére exponentielle a la faveur de I’explosion qu’a
connue le développement économique de ce pays.

Et pourtant, si 'on mesure I'importance des activités
d’assurance en Chine de maniére relative, on s’apercoit
trés rapidement que celle-ci demeure assez limitée.
En effet, forte d’une population supérieure au milliard
d’individus, la prime moyenne par habitant se situe a un
niveau étonnamment bas, aux environs de 400 dollars par
an, ce qui est bien inférieur a la moyenne mondiale (environ
700 dollars) et particulierement faible par rapport a des

(1) Les propos tenus dans cet article n’engagent que son auteur et en
aucun cas ses employeurs.
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pays avancés comme la France (environ 3 700 dollars) ou
encore les Etats-Unis (prés de 4 500 dollars).

La méme observation peut étre faite quand on rapporte
les primes d’assurance au produit intérieur brut. En Chine,
elles n’en représentent qu’un peu plus de 4 % a comparer
a un niveau de 6 % a I’échelle mondiale. En France, ce
méme ratio tangente les 9 %, tandis qu’il avoisine les
10 % dans les pays ayant fait le choix de déléguer aux
acteurs privés une part plus importante de la gestion de
I’assurance santé et/ou retraite.

L'écart entre ces deux mesures est toutefois notable.
Ainsi un citoyen frangais dépense-t-il en moyenne prés
de dix fois plus pour s’assurer qu’un citoyen chinois. Pour



autant, la part de I'assurance dans le PIB ne représente
en France qu’a peine plus de deux fois celle observée en
Chine. Outre les écarts notables de PIB par habitant entre
les deux pays, cette différence importante est aussi liée a
importance relative en Chine des activités d’assurance
d’entreprises, notamment industrielles, dont on sait
gu’elles sont fortement génératrices de matiére assurable.
Symeétriquement, cette différence révele aussi le caractere
encore relativement limité de I’assurance des risques de
particuliers dans ce pays.

Si I'on entre a présent dans le détail du marché chinois de
I’assurance, on remarque que le poids relatif des activités
vie et non-vie est relativement équilibré. En effet, environ
55 % des primes d’assurance souscrites en Chine en
2018 correspondaient a des contrats d’assurance vie et le
reste, environ 45 %, a des polices non-vie. Cette situation
tranche par rapport a celle des pays les moins avancés
en matiére de développement des activités d’assurance.

De fait, on observe souvent pour ces derniers une
prépondérance des activités non-vie qui correspondent
typiquement a des couvertures obligatoires limitées
a quelques risques, tels que la responsabilité civile
automobile. Ainsi, le poids relatif de I’activité d’assurance
vie est la plupart du temps inférieur a 40 % dans la plupart
des pays situés en Amérique latine, en Europe Centrale
et Orientale, au Moyen-Orient ou encore en Afrique. De
maniéere intéressante, cette observation ne s’applique pas
en Asie du Sud-Est, ou le poids relatif de I'assurance vie
dépasse généralement le seuil de 50 %, caractérisant
ainsi un niveau de développement relativement plus
avanceé et une culture de la prévoyance davantage établie.
Pour autant, c’est dans les économies les plus avancées
que le poids relatif de I’assurance vie est le plus important,
souvent au-dela de 60 %. Et il est vraisemblable qu’a
terme, le marché chinois s’oriente dans cette direction a
la faveur de I’enrichissement de sa population et de ses
besoins croissants en matiere de préparation de la retraite
du fait du vieillissement rapide de sa population. Cela est
d’autant plus prévisible que les mécanismes obligatoires
d’assurance retraite sont encore assez peu développés
en Chine, ne laissant espérer pour les vieux jours d’une
grande partie de la population qu’une rente correspondant
au strict minimum vital.

Il est donc raisonnable d’anticiper le fait que la forte
croissance enregistrée au cours de ces derniéres années
par le marché chinois de I'assurance n’est pas pres de
s’interrompre. Celle-ci devrait s’appuyer sur le maintien
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d’un fort taux de croissance pour les activités d’assurance
non-vie, notamment en raison de la croissance de
I’économie, mais aussi de la grandissante aversion au
risque que I'on observe généralement chez les ménages
qui deviennent propriétaires d’une automobile et/ou
d’un logement. De plus, la survenance récurrente de
catastrophes d’origine humaine ou naturelle au cours de
ces derniéres années est de nature a dynamiser ce segment
de marché. Enfin, le vieilissement de la population,
déja évoqué, devrait stimuler I'activité d’assurance des
personnes aussi bien sous forme de contrats d’épargne
que de prévoyance. Sous réserve que ces hypotheses se
vérifient, la Chine pourrait représenter pres de 20 % du
marché mondial de I'assurance dans dix ans d’apres le
Swiss Re Institute et ainsi combler une grande partie de
son écart avec le marché américain.

Un marché concentré et
fortement régulé

Le marché chinois de I'assurance est découpé entre,
d’une part, un nombre limité de trés grands assureurs
et, d’autre part, de nombreux acteurs de taille petite ou
moyenne. Ainsi, sur le marché de I'assurance vie, les deux
premiers assureurs (China Life et Ping An Life) détiennent
conjointement plus du tiers du marché et le poids relatif
des dix premiers acteurs est d’environ 70 %. En non-vie, la
concentration du marché est encore plus grande, puisque
les deux premiers acteurs (PICC et Ping An) pésent pour
plus de la moitié de I'’encaissement du secteur.

La concurrence entre les différents types d’intervenants
est intense et tend a s’accroitre du fait des évolutions a
la fois réglementaires et technologiques. Par ailleurs, la
volatilité des marchés financiers ne facilite pas leur activité
sans pour autant compromettre leurs fortes perspectives
de croissance qui reposent sur une demande grandissante
de couvertures.

L'importance relative des acteurs étrangers reste
marginale, méme s’il faut signaler que dans la liste des
quinze plus grands assureurs non-vie figure AXA Tianping,
depuis peu filiale a 100 % du groupe AXA, qui dispose
d’une part de marché d’environ 1 %. De plus, on peut
aussi remarquer la présence de groupes étrangers au
capital de certains grands assureurs chinois, en tant
qu’actionnaires minoritaires. C’est le cas de Taiping Life,
détenu a 25 % par le groupe d’assurance Ageas et qui
dispose d’une part de marché significative d’environ 5 %
sur le marché vie. C’est aussi le cas d’ICBC-AXA détenu a
prés de 28 % par le groupe AXA.

En matiere réglementaire, une étape importante a été
franchie en 2018 avec la finalisation du rapprochement des
autorités de contrdle en charge du secteur des banques et
de celui des assurances. Ainsi, 'avénement de la CBIRC
(China Banking and Insurance Regulatory Commission)
concrétise I'importance grandissante qu’accordent les
autorités chinoises a la stabilité du systéme financier.

Pour évaluer la solidité financiére du secteur, un outil
réglementaire mesurant la solvabilité ajustée des risques
a été introduit dés 2016. Depuis lors, les assureurs sont
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régulierement tenus de communiquer leur ratio C-ROSS
(China Risk-Oriented Solvency System) au régulateur, ce
qui a constitué une évolution majeure pour I'ensemble des
acteurs concernés.

Comme c’est le cas dans d’autres pays, une certaine
vigilance devra toutefois étre maintenue compte tenu de la
taille relative plus importante des banques par rapport aux
assureurs, et cela afin que la réglementation applicable a
ces derniers corresponde bien a leurs enjeux spécifiques.
En effet, les assureurs chinois ont un réle particulierement
important a jouer face aux grandes évolutions que connait
le pays a I’heure actuelle : vieillissement de la population,
accroissement des besoins en matiere de soins de
santé, urbanisation galopante et, enfin, une aversion
grandissante des ménages aux risques.

Afindefaire face a cesnombreux enjeux, il estindispensable
que les assureurs chinois fassent porter leurs efforts sur
le développement d’une offre de produits plus large, sur la
mise en place de stratégies de multidistribution et, enfin,
sur un meilleur contrdle des frais et des risques souscrits.
Pour les assureurs de taille moyenne, il est en outre crucial
qu’ils améliorent leur capacité a satisfaire les besoins des
segments de clientéle sur lesquels ils opérent, et cela afin
de se différencier par rapport aux leaders des marchés.

Cela est particulierement vrai pour les acteurs qui operent
dans I'assurance de dommages. En effet, sur ce marché,
la concurrence est particulierement exacerbée et contraint
les assureurs a devoir rémunérer les intermédiaires a des
niveaux tres élevés afin de maintenir leurs parts de marché.
A ce titre, il sera intéressant d’observer les conséquences
qu’aura l'assouplissement annoncé des modalités de
déduction des commissions versées aux apporteurs
d’affaires dans le calcul du résultat fiscal des assureurs.
En effet, jusqu’a présent, ces commissions n’étaient
fiscalement déductibles au maximum qu’a hauteur de
15 % pour les assureurs de dommages et de seulement
10 % pour les assureurs vie. Ces taux ont récemment été
portés par le ministére des Finances chinois a un niveau
uniforme de 18 %, ce nouveau taux applicable a compter
du 1° janvier 2019 ayant un effet rétrospectif pour
I’exercice 2018. Dans un premier temps, cette mesure
favorisera incontestablement les assureurs en réduisant
leur base de résultat taxable. Toutefois, dans un second
temps, cette mesure pourrait avoir pour conséquence
de créer un effet inflationniste sur les commissions, dont
on sait I'importance fondamentale dans la stratégie des
assureurs pour gagner de nouvelles parts de marché.

Des rg’aseaux de distribution étendus
et onéreux

La distribution des polices d’assurance en Chine repose
largement surles réseaux d’agents. AI'image du gigantisme
de ce marché, ils ne sont pas moins de 8 millions a exercer
leur activité sur I’ensemble du territoire : un effectif a
rapprocher des 12 000 agents exercant en France, chiffre
auquel il faut cependant ajouter les points de vente détenus
en propre par les assureurs, essentiellement mutualistes.
Par ailleurs, la distribution de produits d’assurance via
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les réseaux bancaires gagne aussi du terrain. Ce modéle
d’affaires bien connu en Europe s’est développé en
Chine a la faveur du succés rencontré par les contrats
d’assurance vie épargne qui présentent beaucoup
de points communs avec des produits bancaires.
Toutefois, en raison d’évolutions réglementaires et d'une
performance financiére déclinante, la nature des polices
vendues devrait graduellement évoluer au bénéfice des
produits de prévoyance. Cela devrait favoriser les réseaux
d’agents mieux a méme de commercialiser ces polices
plus sophistiquées et nécessitant donc un réle de conseil
plus important. En cela, les réseaux d’agents devraient
étre de plus en plus actifs du fait des efforts importants
réalisés par les assureurs en matiere de technologie.
Ceux-ci en retour pourraient ainsi améliorer leurs colts
de fonctionnement et donc compenser partiellement
I’inflation prévisible de leurs frais de distribution qui résulte
de la rareté des talents, notamment en zone urbaine.

En assurance de dommages, on observe depuis peu une
moindre croissance des primes qui s’explique notamment
par le ralentissement du marché automobile. En effet, le
segment de I'automobile continue de peser pour plus de
60 % du marché chinois de I'assurance non-vie, alors
qu’en France, par exemple, il n’en représente qu’environ
40 %. Cette différence s’explique notamment par le
développement plus important des autres branches, au
premier rang desquelles figure I’assurance habitation.

L’activité d’assurance non-vie en Chine se caractérise par
une modeste rentabilité technique, que reflete un ratio
combiné proche de 100 % au cours des cing dernieres
années. Cette absence d’évolution est cependant
trompeuse du fait qu’elle masque des tendances inverses
non négligeables pour les deux composantes de ce ratio. En
effet, comme nous I'avons déja mentionné, le poids des frais
rapportés aux primes a crl au cours de ces derniéres années
du fait notamment de Iinflation des colits de distribution. A
I’inverse, le ratio de sinistres a connu une évolution favorable,
principalement en raison de la diminution des fréquences
des sinistres. Ainsi, sur un échantillon établi par S&P Global
Ratings se composant des quinze plus grands assureurs
non-vie, le ratio de sinistres a reculé d’environ 4 points depuis
2013 pour se situer aux environs de 60 %. Symétriquement,
le ratio de frais a parcouru le chemin inverse en augmentant
de 4 points pour atteindre un niveau proche des 40 %. Afin
de contenir cette tendance difficlement soutenable sur
le moyen terme, la CBIRC a mis en place depuis le mois
d’ao(t 2018 des mesures réglementaires visant a contenir
le niveau de rémunération des intermédiaires d’assurance,
notamment sur le segment de l'automobile. Les effets
bénéfiques attendus de ces mesures pour les assureurs
devraient graduellement se superposer a ceux générés par
les évolutions technologiques, notamment I'utilisation des
données de masse. La réglementation sur la protection
des données étant encore limitée en Chine, les assureurs
bénéficient d’'une grande flexibilité dans la collecte et
I'utilisation de ces derniéres et peuvent ainsi affiner leur
politique tarifaire. Malgré les efforts entrepris ces dernieres
années, ils disposent encore d’'une marge substantielle de
progression dans ce domaine.
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Au-dela de ’automobile, d’autres segments de I’'assurance
de dommages progressent de maniere visible. C’est
notamment le cas de I'assurance responsabilité civile et
de celle des risques agricoles. Leur développement ne
s’effectue cependant pas sans une certaine prise de risque
pour les assureurs concernés. Ainsi, la multiplication des
catastrophes naturelles a généré des pertes significatives
pour le segment de I'assurance agricole au cours de ces
dernieres années. De méme, I'urbanisation galopante que

connaissent les grandes agglomérations de la facade
maritime de I'Est de la Chine expose les assureurs a
des cumuls d’exposition grandissants, notamment pour
ce qui concerne le risque lié a la formation de typhons.
Sans surprise, ces activités d’assurance tres spécialisées
requiérent un niveau de fonds propres parmi les plus
élevés dans le modele C-ROSS.

Cet accroissement dans la prise de risque est
d’autant plus préoccupant que la souscription de ce
type d’expositions nécessite une expertise et des
compétences sophistiquées, qui ne sont pas encore
aisément disponibles sur le marché chinois. Par ailleurs,
les activités de préts entre particuliers qui font elles
aussi 'objet d’une assurance-crédit vendue par certains
acteurs, connaissent des difficultés croissantes, en lien
avec la détérioration de I’environnement économique.

Pour I'ensemble de ces raisons, nous observons un
certain tassement des marges de solvabilité des assureurs
non-vie chinois. Ceux-ci ont par ailleurs eu tendance a
s’endetter et a prendre davantage de risques dans leurs
activités d’investissement afin de contrer la diminution
des rendements et ainsi maintenir leur capacité a servir
des dividendes a leurs actionnaires. Il conviendra donc
de garder un certain degré de vigilance pour mesurer
I’évolution de la qualité de crédit des assureurs chinois
dans les années a venir.
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