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Un constat

« Le shipping est une industrie actuellement en difficulté, avec des
conditions de marché fortement degradées depuis la crise
financiere

* Le secteur est tres sensible aux variables économiques et
connait de telles difficultés de maniere récurrente

« Méme si le marché de la (ré)assurance réepond largement a une
logique de prix dictée par la capacité mondiale des assureurs/
reassureurs, les difficultés de I'industrie du shipping contribuent
aux performances decevantes de la branche d’assurance du
transport maritime
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L'industrie du shipping vue par un économiste de base

« Lorsque l'offre de bateaux est supérieure a la demande de bateaux, le prix des
bateaux baisse

* Inversement, lorsque la demande de bateaux est supérieure a I'offre de
bateaux, le prix des bateaux monte
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Il en résulte des fluctuations du prix des bateaux en fonction de

I’lampleur du déséquilibre entre offre et demande
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La demande de bateaux est tres volatile

Avant la crise, debut 2008, le nombre de commandes mensuel a atteint un pic
de presque 900 ordres

e Ce nombre s’est effondré a 23 en mai 2009!

900 2016 - record low from “perfect
storm” of all major freight markets
800 being weak, over ordering in 2013
(private equity / eco) and 2015 (Tier
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De quoi déepend la demande de bateaux?

« La demande de bateaux a un instant donné est déterminée par les
anticipations de la demande de transport maritime dans le futur

—> Un bateau 25 000
représente un
Investissement 20000
important et de
long-terme 15 000

Milliers de tpl

m Autres

o Porte-conteneurs

g Navires de charge
classiques

—> Le délai entre
la commande
et la livraison
est significatif
(duration
moyenne de 3
a 4 ans pour

les livraisons Années d ate d e | |
de 2014) nnées des contrats de construction pour les navires
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En parallele, la substituabilité entre les différentes catégories
de bateaux a fortement décru

 Les bateaux sont
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tourisme etc.)

En conséquence, I'anticipation de la demande de transport maritime
doit se faire au niveau de chaque categorie de navire
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Comment se forment les anticipations de la demande de
transport maritime?

 Differents facteurs sont a prendre en compte:

» L'obsolescence de la flotte actuelle (effet « stock »)

» La recherche de progres
techniques et de gains de
productivité
(« super-tankers » etc.)

» La croissance attendue du commerce mondial global (imports et
exports)

» La croissance attendue de chaque secteur industriel

» Les possibles substitutions au transport maritime (par exemple le
transport aérien ou ferroviaire)

» L’évolution attendue des tarifs de transport
SCOR
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L'industrie du shipping est cyclique
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Il existe differentes catégories de cycles

Cycle régulier Cycle amorti
Cycle dégrade Cycle explosif
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La tres forte surcapacite des annees 80 avait conduit a un taux
record de déesarmement de la flotte
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La flotte mondiale a cri de 50% depuis la crise financiere

Fleet has grown by
50% since financial
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La « flotte fantdme » a Singapour en 2009 était le symbole de la
surcapacité maritime au lendemain de la crise

© Richard Jones / Sinopix
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Les cycles de sur- et sous-capacité se traduisent par des tarifs
cycliques, alternant phases haussieres et phases baissieres
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Comment cela s’explique-t-il pour un economiste de base?

« Tout secteur économique ou
= il y a un délai important entre la décision (=augmentation de la
capacite) et la livraison (=disposition de la capacite)
les acteurs disposent d’'un vecteur d’informations et de signaux
reduits
genere des cycles

Le célébre « cycle du cochon » en constitue l'illustration
SCOR
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L'industrie du shipping présente des caractéristiques
Intrinseques favorisant un phénomene cyclique endogene

« L’industrie du shipping est un secteur économique
» Hautement concurrentiel: de nombreux acteurs de tailles différentes

» Deécentralisé: la flotte mondiale est enregistrée aupres de plus de
150 Etats

» Ou le prix de fret est la principale variable d’observation et de
décision
> Réglementé mais tres peu régulé

—> qui conduit a des comportements panurgiques (« herd effect »)
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Ce type de marché résulte plutot en une concurrence aigué a
tendance destructrice

« Ce type de marché resulte plutét en une concurrence aigué a tendance
destructrice, avec
> Entreprises en difficulté ou en faillite
» Ajustement brutaux (contractions soudaines d’activité et volatilités
tres élevées des prix)

« Les fortes difficultés auxquelles le secteur est confronté se propagent
dans I'ensemble de la chaine de valeur en amont (exemple: chantiers
de construction)
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Le marché du shipping impacte directement le marché de
I'assurance transport maritime

Les phases négatives du shipping, caracterisées par un exces de
capacite, se traduisent par une tendance baissiere des tarifs de
I'assurance transport maritime
» Dans le cas de I'assurance hull, le prix des bateaux baisse et donc
la valeur assurée baisse
» Cette situation encourage la diminution des couts (« cost-cutting »)
par les sociétes de shipping, ce qui pese négativement sur leur
demande d’assurance

Il existe, toutes choses égales par ailleurs, de nombreux facteurs
d’aggravation du risque en période de crise ( baisse des budget
maintenance, defaut de qualification des équipages, risque moral ...)

L’assurance transport maritime est soumise a une pression baissiére
supplémentaire du fait de

» La diminution de la sinistralité moyenne
» L'excés de capacité en (ré)assurance
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La diminution de la sinistralité semble traduire une tendance de
long-terme
4%
3% |

2% 1

1%+
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Fréguence de sinistres sur la période 1999-2015 exprimée
en pourcentage de la flotte / du tonnage

SCOR spurce: AGCS

The Art & Science of Risk



On assiste ainsi a une réduction du montant de primes hull alors
méme que le nombre de bateaux et le tonnage augmentent
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Conclusion

« Une branche compliquée, qui a perdu de son attractivité

« Assureurs et réassureurs tendent a allouer leur capital vers d’autres
branches, dont le couple rendement-risque parait superieur

« La souscription du risque maritime requiert une grande attention
» Seélection des risques
» Wording et T&C des polices
» ContrOle des expositions / clash
» Controle de la sinistralité

La capacité offerte doit évoluer en fonction du cycle du shipping
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