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Du bureau du président
PACICC 2.0 - Améliorer notre capacité et étendre nos moyens
— par Alister Campbell

Au mois de juin, le conseil d’administration de la PACICC a tenu sa premiére Conférence
sur la planification stratégique. La question au cceur de toutes les discussions a été

la suivante : notre industrie est-elle préte pour la résolution? Le conseil a conclu que la
réponse était « pas encore! » et qu’en effet il restait du travail a faire pour améliorer ce que
le surintendant des institutions financiéres, Peter Routledge, nomme «l'infrastructure de
résolution du Canada ». Par suite de ces discussions importantes, le conseil a donc confié
au personnel de la PACICC le mandat de prendre les deux grandes mesures ci-aprés d’ici
la fin de 'année.

» Améliorer notre capacité financiére : Nous travaillerons donc a I'obtention d’'un crédit
de soutien — pouvant atteindre jusqu’a 250 millions de dollars — pour compléter et bonifier nos ressources financiéres
d’'urgence existantes en cas de résolution et de liquidation. Notre travail de modélisation nous a montré que cette
somme — conjuguée a notre Fonds d’indemnisation actuel — permet de répondre aux besoins en fonds d’'urgence a
court terme prévus par les scénarios qui incluent 'ensemble des assureurs sauf les 15 plus grands.

« Elargir notre coffre a outils de résolution : Nous amorcerons une conversation avec le Bureau du surintendant des
institutions financiéres (BSIF) au sujet de la création d’'un assureur-relais sous réglementation fédérale, dans le but
de nous assurer de disposer d’une infrastructure bien établie pour faire face a une gamme plus étendue de scénarios
de résolution (y compris ceux qui prévoient la défaillance de tout assureur faisant partie des 15 plus grands) et de
faire en sorte que le Canada s’aligne plus solidement sur les meilleures pratiques internationales.

Ces derniéres années, la PACICC a examiné différentes solutions pour améliorer notre capacité financiére a court terme
— sans imposer inutilement aux assureurs membres une hausse importante de leurs cotisations annuelles. Au cours de
ce processus, hous avons évalué un ensemble d’options et nous avons consulté I'industrie de maniere exhaustive sur

la possibilité de recourir a la réassurance et de reprendre les

prélevements de capital. Aprés délibération, et compte tenu - L .

du prix indicatif dont nous disposions quant au co(t potentiel (( Apres deliberation, et compte
d’'un crédit de soutien, notre conseil a conclu que 'engagement tenu du prix indicatif dont

annuel pour ce type de facilité de trésorerie est I'option la plus nous disposions quant au coiit
économique pour la PACICC et I'industrie. potentiel d’un crédit de soutien,
En ce qui touche I'assureur-relais, nous avons inclus cette notre conseil a conclu que
possibilité dans les options considérées lors de la consultation I'engagement annuel pour ce
minutieuse que nous avons menée auprés de I'industrie en type de facilité de trésorerie
2020 a propos de I'élargissement de notre coffre a outils de est I’option la plus économique
résolution. L|dge avait glors susqte del mtere’F et_ les dlscus_S|ons pour la PACICC et l'industrie. ))
plus approfondies menées depuis avec nos principales parties

prenantes, avant la Conférence de planification stratégique,

ont confirmé cet intérét dans le cas d’'un certain nombre de scénarios de crise ou d’autres situations critiques. Lors

des discussions avec notre conseil nous avons également tenu compte du fait que notre homologue du secteur de
'assurance-vie, Assuris, a depuis longtemps intégré a son organisation ce type d’entité (la SIAP Vie) sous la surveillance
du BSIF. Nous avons pris en compte I'information utile qu’Assuris nous a fournie quant aux co(ts courants relativement
faibles liés a la présence de cette entité dans son arsenal. Conformément aux directives de notre conseil, nous avons
entamé un dialogue avec le BSIF au sujet de cette amélioration qui pourrait étre apportée a notre infrastructure

de résolution.

Alister Campbell est président et chef de la direction a la PACICC.

Iy 2
<PRECEDENTE ‘ SUIVANTE }



Les deux initiatives proposées entraineront nécessairement
des colts accrus pour la PACICC, colts que les

membres devront assumer par I'intermédiaire d’une
hausse de leurs cotisations annuelles a I'égard des frais
administratifs. Nous croyons toutefois que les colts seront
modérés si ces outils sont bien congus, et qu’ils seront
largement compensés par les avantages que ceux-ci

nous procureront si nous nous trouvons dans I'obligation
de réagir a une situation de crise. Le conseil se réunira

de nouveau en novembre pour examiner un plan et un
budget sur trois ans détaillés comprenant notre meilleure
estimation des co(ts futurs prévus de ces deux initiatives.

L'assurance existe pour une bonne raison : malgré tous les
efforts déployés pour les contrer, des malchances peuvent
survenir — et surviennent. C’est pourquoi la PACICC adopte
une approche proactive et continue de se concentrer sur la
meilleure fagon de préparer I'industrie a faire face aux pires
scénarios. Lorsque la pire éventualité se réalisera au sein
de notre industrie et pour 'un de nos membres, I'important
travail préparatoire de la PACICC nous assurera que notre
industrie sera préte a répondre a 'appel.

( Lorsque la pire éventualité se réalisera au sein de notre industrie et
pour I'un de nos membres, I'important travail préparatoire de la PACICC
nous assurera que notre industrie sera préte a repondre a I’appel. ))
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Enjeux prioritaires : Mise a jour

Enjeu prioritaire permanent

Le personnel de la PACICC continue de travailler avec toutes les parties
prenantes pour résoudre le plus grand risque qui pése sur l'industrie
canadienne des assurances IARD : une réaction en chaine systémique a la
suite d’'un séisme de grande envergure. La mise a jour de notre modéle pour
lindustrie (publiée 'année derniére sous le titre Quand le risque devient trop
grand — Le point de bascule vers la défaillance systémique) a permis d’établir
clairement le seuil au-dela duquel I'industrie ne pourrait réagir de maniére
adéquate a une catastrophe de cette ampleur. Le travail de recherche

mené dans ce cadre comprenait des scénarios détaillés de catastrophe en
Colombie-Britannique et au Québec et une analyse de sensibilité vérifiant les
effets de cing solutions en matiére de politique publique. Il a permis d’illustrer de maniére convaincante qu’un filet de sécurité
fédéral est I'option la plus slre pour notre pays.

Cette année, la PACICC a travaillé étroitement avec I'Institut de prévention des sinistres catastrophiques (IPSC) et le Bureau
d’assurance du Canada (BAC) sur des formes possibles de pool d’assurance et sur la structure des mécanismes de soutien que
ces pools nécessiteraient. Dans ce dossier, la PACICC a entretenu également un contact direct avec la Banque du Canada, le
Bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF), la Société d’assurance-dép6ts du Canada et la Société canadienne
d’hypotheques et de logement. Le plan d’action de la PACICC pour faire face a une réaction en chaine sera revu annuellement
jusgu’a ce qu’'un mécanisme fédéral de filet de sécurité ait été finalement mis en place.

Enjeu prioritaire pour 2021
Planification d’urgence et exercices de simulation

Une bonne préparation en cas d’urgence exige la mise a I'épreuve des procédures d’intervention pour s’assurer que les
processus et les méthodes fonctionnent comme prévu au moment ou survient I'appel a I'aide. Pour nous assurer que la PACICC
est bien préparée pour faire face aux situations d’insolvabilité, nous avons pris part activement a des simulations informatiques
détaillées qui ont été réalisées séparément avec le BSIF et I'Autorité des marchés financiers (AMF). Des conflits d’horaire et
des bouleversements occasionnés par la pandémie de COVID-19 ont eu pour effet de prolonger I'exercice mené avec le BSIF
jusqu’assez tard en 2022. Avec le recul, nous constatons que ce prolongement s’est révélé extrémement précieux, puisque
nous avons été en mesure d’exécuter la totalité du processus — des premiers signes de « détresse » jusqu’a la liquidation.

Pour appuyer cette initiative, on a créé un assureur en difficulté fictif, y compris un ensemble de documents justificatifs

(p. ex., document d’évaluation des risques du BSIF, information compléte relative a I'état P&C-1, rapport de I'actuaire désigné
et résumé de I'évaluation interne des risques et de la solvabilité). Nous échangerons des rapports sur les legons retenues de
I'exercice avec le BSIF a la fin de septembre. Le Comité de liaison préinsolvabilité avec les organismes de réglementation
(CLPOR) de la PACICC se réunira en octobre pour étudier toutes les conclusions tirées des simulations et remettra son rapport
final au conseil d’administration de la PACICC lors de sa réunion du 3 novembre.

Enjeu prioritaire pour 2022
Examen de la portée et de I'ampleur du Fonds d’indemnisation de la PACICC

La PACICC a réalisé de solides avancées a I'égard de I'enjeu prioritaire établi pour 2022 : procéder a 'examen officiel de la
portée, de 'ampleur et du mandat du Fonds d’indemnisation. Le Fonds a été créé initialement en 1997 pour permettre a la
PACICC de rembourser les primes non acquises sans délai aux titulaires de police touchés par une insolvabilité, pendant que
des mesures sont prises pour prélever une cotisation générale en vue de recueillir les fonds nécessaires. Le Fonds est géré
par Gestion d’'actifs CIBC. |l est surveillé par le comité Audit et risque de la PACICC et assujetti a une politique de placement
rigoureuse reposant exclusivement sur des titres a revenu fixe et accordant une haute priorité a la sécurité et la liquidité. La
valeur de marché du Fonds est actuellement de 57 millions de dollars.

Au printemps, la PACICC a sollicité I'avis de ses membres et d’autres parties prenantes de l'industrie a propos du Fonds, dans
le but d’éclairer la discussion lors de la Conférence sur la planification stratégique tenue par le conseil d’administration en juin
dernier et pour aider le conseil a définir les enjeux prioritaires de la PACICC pour la période 2023-2025.
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Priorités de la PACICC (suite)

e Ampleur — Un rapport produit en 2020 par la firme Eckler Itée a établi que le Fonds d’indemnisation actuel ne serait pas
suffisant pour rembourser aux titulaires de police les primes non acquises advenant la faillite de I'un ou l'autre des
70 plus grands assureurs membres de la PACICC. D’autres recherches menées par la PACICC ont permis d’avoir un
éclairage complémentaire sur la suffisance du Fonds. L'étude sur le « point de bascule vers la faillite » que nous avons
publiée en 2020 dans la collection La faillite chez les assureurs a permis d’établir que, dans le cas d’un séisme donnant
lieu a des pertes se situant entre 30 et 35 milliards de dollars, un Fonds qui totaliserait 225 millions permettrait d’éviter
de percevoir d’'urgence une cotisation spéciale et, de ce fait, d’atténuer considérablement le risque de réaction en chaine
systémique. La PACICC a également étudié les meilleures pratiques d’autres organisations du secteur canadien des
services financiers et a porté une attention particuliére au Fonds canadien de protection des épargnants (FCPE), qui utilise
une approche par piliers comprenant un fonds préalablement constitué, une ligne de crédit de soutien et de la réassurance
pour que sa capacité financiere soit suffisante. Enfin, la PACICC a entrepris 'examen des mécanismes de financement des
autres membres du Forum international des fonds de garantie des assurances (IFIGS).

¢ Portée — On a demandé l'avis des parties prenantes sur d’autres questions liées a la taille du Fonds, notamment : I'atteinte
d’un nouvel objectif de financement pour le Fonds grace a d’autres options de réassurance ainsi que le colt d’'une ligne
de crédit de soutien comme solution de rechange a la réassurance et/ou aux prélévements de capital; I'incidence de tout
changement potentiel sur le statut fiscal de la PACICC en tant qu’entité sans but lucratif; et la possibilité de traiter les
cotisations des assureurs membres comme du capital aux fins du TCM (comme on le fait dans certains autres pays).

¢ Mandat — On a également demandé aux parties prenantes comment utiliser le Fonds d’indemnisation de maniére optimale
pour remplir le mandat de la PACICC. Par exemple, le Fonds pourrait-il : étre utilisé comme s(reté pour permettre a la
Société d’émettre une garantie; constituer une source de financement pour la souscription de réassurance; ou encore, étre
utilisé comme source de financement pour assurer la capitalisation d’un assureur-relais pour la PACICC?

Cette consultation a permis de recueillir de I'information clé qui a été transmise au conseil pour éclairer les discussions menées
dans le cadre de la Conférence sur la planification stratégique en juin (voir ci-apres).

Conférence sur la planification stratégique

La Conférence sur la planification stratégique que la PACICC a tenue pour la premiére fois au mois de juin cette année a permis
aux membres du conseil d’administration de confirmer I'’enjeu prioritaire de la PACICC pour 2023 et de déterminer d’autres
enjeux clés pour la période 2023-2025. Compte tenu des directives de notre conseil et de la diversité des enjeux qui se posent,
la PACICC devra délaisser sa maniére de faire habituelle et ne se concentrera plus sur un seul « enjeu prioritaire » chaque
année. Etant donné leur complexité (par exemple, sur les plans des calendriers, de la profondeur, du degré de difficulté ou de
l'interdépendance avec d’autres enjeux), certaines questions de politique publique auxquelles la PACICC fait face ne peuvent
étre réglées efficacement en une seule année. La situation actuelle exige également que plusieurs questions soient traitées a
court terme plutét que d’étre reportées a une année future. Enfin, certaines priorités (le mécanisme de filet de sécurité fédéral en
est un bon exemple) sont tributaires de décisions de tiers qui échappent a notre contréle. Le personnel de la PACICC travaille
actuellement a I'élaboration du plan stratégique 2023-2025 de la Société. Celui-ci s’articulera autour des enjeux ci-aprés et sera
soumis au conseil pour examen et approbation lors de la réunion du 3 novembre.

Enjeu prioritaire pour 2023
Réévaluation des couvertures et des plafonds d’indemnisation

En 2020, la PACICC s’est engagée envers le Conseil canadien des responsables de la réglementation d’assurance (CCRRA)
a réévaluer ses couvertures et ses plafonds d’indemnisation tous les cing ans au minimum, et a entreprendre sa prochaine
évaluation dans les trois ans. Par conséquent, on s’attend a ce que le conseil de la PACICC confirme, lors de sa réunion du
3 novembre prochain, que la Société fera de cette réévaluation son enjeu prioritaire pour 2023.

Dans ce contexte, I'évaluation de la PACICC portera encore une fois, entre autres, sur I'étendue de la couverture, les plafonds
d’indemnisation, le remboursement des primes non acquises et la limite d’admissibilité pour 'assurance des entreprises.
Certains organismes de réglementation ont suggéré que la PACICC adopte des plafonds d’indemnisation régionaux (par
exemple, des plafonds haussés dans certaines régions pour tenir compte des colts de construction qui y seraient plus élevés).
La PACICC fondera sa réévaluation sur les trois principes directeurs utilisés précédemment : équité, transparence/clarté et
modernisation.
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Priorités de la PACICC (suite)
Autres enjeux prioritaires clés
Infrastructure de résolution

En novembre, le conseil de la PACICC réfléchira aux autres priorités qu'il pourrait adopter pour développer et améliorer
l'infrastructure de résolution de I'industrie.

a) Assureur-relais
En 2020, les assureurs membres ont confirmé a la PACICC qu'ils accepteraient que la Société mette en place d’autres
options que la liquidation dans des situations bien définies. Tant Assuris que la PACICC ont la capacité d’offrir du capital,
des préts ou des garanties pour recapitaliser un assureur en difficulté au Canada. Assuris a constitué un assureur-relais
(la SIAP Vie), assujetti a la surveillance du BSIF pour relayer les assureurs en difficulté. La PACICC ne dispose pas, toutefois,
d’'un assureur-relais a I'heure actuelle. Dans le plus récent sondage de la PACICC aupres des parties prenantes (y compris 20
assureurs membres importants/représentatifs, de méme que le CCRRA, le BAC et 'Association des courtiers d’assurances du
Canada), les répondants ont fortement appuyé I'établissement d’'un assureur-relais pour la Société. Lors de la Conférence sur
la planification stratégique de la PACICC qui s’est tenue en juin, le conseil a demandé au personnel d’amorcer le processus
d’établissement d’un assureur-relais en collaboration avec le BSIF dans le but d’'améliorer les capacités de résolution de la
Société. La PACICC étudiera les éléments suivants : étapes requises, calendriers, colts/avantages, financement (pouvoirs
de prélévement des cotisations), modifications nécessaires en matiére de gouvernance d’entreprise et implications pour le
conseil de la PACICC. La Société cherchera des données historiques se rapportant a la constitution de la SIAP Vie mise en
place par Assuris (calendrier, capital de départ nécessaire, etc.). Si l'initiative est approuvée, I'assureur-relais de la PACICC
sera constitué par I'entremise d’une résolution extraordinaire du conseil, qui serait présentée aux membres pour ratification a
une assemblée générale annuelle des membres.

b) Augmentation de la capacité financiére
Il a été établi que le Fonds d’indemnisation actuel de la PACICC ne serait pas suffisant en cas de faillite de I'un des
70 principaux assureurs du Canada. Lors de la Conférence sur la planification stratégique, le conseil a conclu que la PACICC
devait fixer un nouvel objectif de 300 millions de dollars en ce qui a trait a sa capacité financiére a court terme. Le conseil a
toutefois également conclu que rien ne justifie de recourir aux prélévements de capital ou a la souscription de réassurance
pour réaliser 'augmentation voulue. La PACICC cherchera plutdt a recourir a une ligne de crédit de soutien pour accroitre
sa capacité financiére. Elle discute actuellement avec de grandes institutions financiéres du Canada et des Etats-Unis
auxquelles elle a manifesté son intérét pour I'obtention d’une ligne de crédit de soutien de 250 millions de dollars. Elle vise
ainsi a pouvoir présenter un fournisseur (ou groupe de fournisseurs) recommandé et des modalités préalablement négociées
(p. ex., échéance, commissions d’ouverture, d’attente et d’utilisation et clauses restrictives ou exigences) au conseil de la
PACICC lorsqu’il se réunira en novembre. Le conseil examinera également quels sont les meilleurs moyens d’assurer que les
colts liés a 'augmentation de la capacité sont répartis équitablement entre tous les membres.
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Nouveaux enjeux
Les titres a revenu fixe en 2022 - Que faisons-nous maintenant?
— par Michael Cook

L’'année 2022 n’a pas été seulement volatile pour les investisseurs, elle a été sans
précédent pour les investisseurs obligataires. Les entreprises qui comptent sur des
rendements stables et fiables examinent probablement de plus prés leurs portefeuilles en
envisageant la prochaine année. Dans cet article, nous tenterons d’apporter un peu de
lumiére sur la derniére année et sur les mesures qui peuvent étre prises pour atteindre les
objectifs fixés pour les portefeuilles.

Les portefeuilles d’actifs des assureurs de dommages (assureurs IARD) étant constitués en
majorité d’obligations a plus court terme, nous nous concentrerons sur ce segment, mais les
tendances sont semblables pour les obligations & moyen et a long terme.

A quel point I'année 2002 a-t-elle été difficile jusqu’ici? Lorsqu’on regarde les données sur

I'évolution des rendements de I'indice des obligations a court terme FTSE TMX depuis
1980, on constate que les rendements enregistrés en 2022 ont été les plus faibles de toute la période de 43 ans se
terminant a la fin aodt cette année.

Graphique 1 : Rendements a ce jour — Obligations a court terme
1980-2022
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Visiblement les banques centrales combattent I'inflation pour la premiére fois depuis des décennies, et les rendements
ne sont guére étonnants. Les taux obligataires ont monté, et la crainte d’'une récession imminente a fait s’élargir les
écarts de taux.

«Pas de panique» — Douglas Adams

Les rendements défavorables auxquels ont été exposés les investisseurs ont leurs bons cétés. Le taux de rendement
de l'indice des obligations a court terme FTSE TMX est passé de 0,5 % en janvier 2021 a plus de 4 % en aodt 2022. Le
rendement de l'indice n’avait pas été aussi élevé depuis avant la crise financiére mondiale (Graphique 2).

Michael Cook, vice-président, relations avec la clientele et gestionnaire de portefeuilles d'IGP de clients, Gestion d’actifs CIBC
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Graphique 2 : Rendement - Univers des obligations a court terme
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Nous commengons a constater I'impact du retard pris par les banques centrales pour freiner I'inflation (Graphique 3).
Pendant la premiere moitié de 2022, les hausses des taux de financement a un jour ont fait monter 'ensemble de la
courbe des taux. Depuis juin, nous avons vu s’élever le segment a court terme de la courbe a mesure que les banques
centrales encourageaient la hausse des taux, mais les segments des taux a moyen et a long terme ont Iégérement fléchi
lorsqu’on a pris en compte I'anticipation de baisses de taux dues a une normalisation de la récession et/ou de l'inflation
au cours des prochaines années.

Graphique 3 : Courbes des taux — Gouvernement fédéral

4
2
= 3
C N
g Aoit 2022
(O]
T 2
g Déc. 2021
[
©
x
>
K

0 5 10 15 20 25 30
Echéance
Source : Bloomberg

Bien que cette turbulence n’ait pas été facile pour les investisseurs, le potentiel de rendement des portefeuilles est
aujourd’hui bien meilleur, comparativement a 'époque ou les rendements atteignaient la moitié d’un pour cent.

«Il ne faut jamais gaspiller une bonne crise » — Winston Churchill

Le contexte actuel offre des possibilités aux investisseurs. L'opportunité de chacune d’elles variera selon chaque
entreprise, mais nous présentons ci-aprés des options intéressantes qui valent la peine d’étre examinées dans le marché
obligataire public. D’autres options (titres d’emprunt privés, préts hypothécaires commerciaux, etc.) sont aussi des outils
fantastiques a considérer, mais, compte tenu de la taille globale des portefeuilles d’obligations publiques, le marché actuel
est peut-étre le moyen le plus facile, économique et efficace qui s’offre aux investisseurs pour atteindre leurs objectifs.

Bien que les obligations provinciales soient la pierre d’assise de la trousse de placement des assureurs IARD, les
écarts de taux de ces titres ne se sont pas élargis par suite des événements de 2022. Cela signifie, toutefois, que les
rendements futurs pourraient ne pas étre aussi attrayants par rapport aux obligations de sociétés.
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Graphique 4 : Ecarts de taux - Obligations a court terme de sociétes et provinciales
Les écarts sur les titres de sociétés s’élargissent autour des périodes hors crises
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Source : Gestion d’actifs CIBC, FTSE
Les grands écarts sur les obligations de sociétés sont avantageux tant pour les investisseurs actifs que passifs.

Au 31 décembre 2021, I'écart lié a I'indice des obligations de sociétés a court terme FTSE TMX atteignait 0,85 %.
Au 31 ao(t 2022, il atteignait 1,36 %.

Selon les plus récentes prévisions de Gestion d’actifs CIBC, les écarts se creuseront [égérement a mesure que les
économies assimileront les taux plus élevés; cependant, dans une perspective a moyen et a long terme historique, on a
considéré les niveaux d’aujourd’hui comme des occasions.

Pour les investisseurs qui peuvent adopter une approche plus détaillée pour la composition des portefeuilles, il y aura
davantage de possibilités a explorer.

La dispersion des écarts parmi les différentes obligations cotées « BBB » a été la plus importante, mais elle existe
également pour les titres cotés «A». Les rémunérations différentes que les investisseurs recoivent pour des obligations
dont les cotes sont similaires (et aussi, donc, les exigences de capital) impliquent que I'ensemble de possibilités offertes
aux gestionnaires actifs s’est accru et pourrait ultimement les aider a dépasser les indices de référence.

Graphique 5 : Dispersion — Obligations BBB a court terme
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Pour les investisseurs qui sont en mesure de réaffecter certains placements en obligations fédérales ou provinciales au
profit d’obligations de sociétés, ce pourrait étre un bon moment pour obtenir un taux de rendement plus élevé pour des
obligations de sociétés de haute qualité comportant des exigences de capital moins élevées. Les émetteurs financiers
cotés «A» ont pris part au marché pendant la pandémie, et méme les premiéres banques ont procédé plus fréquemment
a des émissions d’obligations, ce qui a entrainé un élargissement des écarts plus important que dans d’autres secteurs.

Prenons le cas de deux obligations canadiennes dont les échéances sont semblables (Tableau 1). L'obligation Pembina
a commencé I'année avec un écart plus grand de 42 points de base (pdb) par rapport a I'obligation feuille d’érable

JP Morgan. Au 31 aodt, I'écart lié a cette obligation ne représentait que 19 pdb en taux de rendement additionnel, malgré
des facteurs fondamentaux de crédit plus faibles et des exigences de capital plus élevées.

Tableau 1 : Variation des écarts — Obligations cotées

«A» et «BBB»
JP Morgan Pembina
1,896/mars 2028 4,02/mars 2028
Devise CAD CAD
c°te .................................... A. ............................. I.B.I.B.é .....................
E car t . ; u 3 1decembr ; 20 21 o 98 .F.);j.t.) ...................... 140 .F;(.j.t.) ...............
E ca, t ) a u 3 1ao (,t 20 22 ........... 167 pdb .................... 186 pdb ...............
Variation +69 pdb +46 pdb

Source : Bloomberg, Gestion d’actifs CIBC

1.les investisseurs obligataires ont des raisons d’étre optimistes;

[Cette analyse ne doit pas étre considérée comme
un avis ou une recommandation de placement.
Elle vise plutét a illustrer I'existence

de divergences dans le marché pour les
gestionnaires actifs.]

Conclusion

L’'année 2022 a été difficile pour les investisseurs
obligataires, les taux de rendement ayant monté et
les rendements ayant baissé a des niveaux sans
précédent. |l existe toutefois des mesures que

les investisseurs peuvent prendre pour saisir les
occasions que présente ce marché.

En examinant leurs positions en portefeuille en vue
de la prochaine année, les investisseurs doivent
garder en téte les éléments suivants :

2.les obligations de sociétés représentent de fagon générale une occasion attrayante;

3.il faut prendre en compte les exigences de capital dans la gestion active et la composition stratégique des portefeuilles,
étant donné la dispersion dans I'univers des titres a revenu fixe et les possibilités de placement dans des titres de haute

qualité.
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<PRECEDENTE ‘ SUIVANTE }



Analyse de l'industrie
Sommes-nous arrivés a un tournant?
— par Zhe (Judy) Peng et Grant Kelly

L'industrie canadienne des assurances IARD a affiché une
solide performance en 2021. La forte croissance des primes
et les ratios sinistres-primes plus bas que jamais ont contribué
au rendement des capitaux propres (RCP). Celui-ci a atteint
17,0 %, son troisieme meilleur résultat des 40 derniéres
années. Au deuxiéme trimestre, les produits sont demeurés
trés solides, le chiffre des primes directes souscrites de 2022
surpassant par plus de 3 milliards de dollars celui de 2021.

L'industrie s’est toutefois révélée moins performante au
chapitre du résultat net, qui a fléchi de fagon marquée, reculant de 1,37 milliard. La baisse des revenus de placements
explique cette dégradation, ceux-ci ayant chuté de 2,6 milliards de dollars comparativement au premier semestre de
2021. Il en est résulté que le RCP annualisé a baissé a 12,5 % au deuxiéme trimestre de 2022, comparativement a
19,0 % en 2021. Encore pire, le chiffre du RCI pour le premier semestre de 2022 est devenu négatif, reculant d’une
année a l'autre de 3,7 % a -2,2 %.

Il est heureux que la forte performance de 2021 ait permis a la plupart des assureurs d’accroitre leurs capitaux propres
et/ou leurs provisions. Les pertes de placement ne devraient donc pas soulever d’inquiétudes au chapitre de la solvabilité
— pour autant que cette situation ne dure pas. Au deuxieme trimestre, les ratios TCM et TSAS ont tous deux légérement
baissé, mais comme ils s’élévent a 254,4 % et 293,5 % respectivement, ils demeurent bien au-dessus du ratio cible exigé
par le BSIF.

Pour ce qui est des différentes branches d’activité, on constate que le ratio sinistres-primes a bondi de plus de

10 %, passant de 45,7 % a 59,2 %, principalement en raison de I'augmentation des sinistres liés aux catastrophes
naturelles; c’est a Terre-Neuve-et-Labrador et au Manitoba qu’ont été enregistrées les plus importantes hausses du ratio,
qui, dans le premier cas, est passé de 46,1 % a 75,4 % et, dans le second, de 42,3 % a 84,0 %, soit presque le double.
La dégradation du ratio sinistres-primes affiché dans la branche des biens des particuliers est relativement compensée
par le résultat positif enregistré pour le deuxiéme semestre dans la branche de la responsabilité civile des entreprises
dont le ratio a reculé d’'une année a 'autre de 56,3 % & 33,0 %. A titre de comparaison, le ratio sinistres-primes s’est
établi a 45,4 % en assurances des biens des entreprises pour 2021 et a 61,6 % pour 2020.

Bien que les ratios de fonds propres des sociétés qui livrent concurrence sur le marché demeurent solides, la PACICC
continuera de surveiller attentivement les résultats des assureurs qui exercent leurs activités au Canada alors que les
chiffres de l'industrie amorcent leur retour prévu vers la moyenne historique.

Principaux indicateurs financiers

Résultats du deuxiéme trimestre de 2022

Cumul T2 Cumul T2 Variation en
(en millions de dollars) 2022 2021 pourcentage

Primes directes souscrites 40 001 % 36977 $

Ratio sinistres-primes net 49,80 %
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Quelques ratios indicateurs de solvabilité

T2 2022 T2 2021

Capitaux propres moyens (en millions)

Rendement des capitaux
propres (RCP)

56545% 522389

TSAS (actif net-capital requis)

293,5 % 298,9 %

Ratios sinistres-primes par branche d’activité

Sinistres payés/Primes nettes acquises

T2 2022 T2 2021

Total Automobile

Responsabilité civile des entreprises

Source : MSA Research au 28 ao(t 2022.

<PRECEDENTE . SUIVANTE }

12




Faillites d’assureurs récentes en Floride — par Zhe (Judy) Peng

Les pertes importantes découlant de sinistres catastrophiques et les frais juridiques élevés ont mené de nombreux
assureurs a cesser leurs activités en Floride au cours des derniéres années. La Floride a un systeme d’indemnisation
pour cette industrie. Il est financé par les assureurs « survivants » détenant un permis d’exercice de I'Etat. Comme il reste
moins d’assureurs, les majorations de cotisation qui sont imposées a chacun d’eux deviennent lourdes a assumer et cela
incite encore plus d’assureurs a se retirer du marché. La situation est grave et, en I'absence d’une intervention législative,
elle risque de s’aggraver davantage.

La Floride a connu une période de dix ans pendant laquelle elle a enregistré peu d’insolvabilités. Mais sa bonne étoile
I'a quittée lorsque sont survenus les ouragans dévastateurs Irma en 2017 et Michael en 2018. Depuis 2018, I'Etat a
enregistré 13 insolvabilités (voir le Tableau 1). D’'une certaine fagon, ces faillites qui se produisent aprés une catastrophe
suscitent un sentiment de déja-vu. En effet, onze assureurs étaient devenus insolvables dans la foulée de I'ouragan
Andrew qui a frappé 'Etat en 1992.

Tableau 1 : Insolvabilités récentes en Floride (entre 2018 et le deuxiéme trimestre de 2022)

Année de Date de Nombre

Assureur constitution liquidation de polices
Sawgrass Mutual Insurance Company 2007 1° oct. 2018 17 778

FIor|da Spec|a| ty Insura nce c om pany ................................... 1997 ..................... 2oct 20 19 ................ 90 ooo .............
w mdhaven |nsurance c ompany .......................................... 2005 ..................... 6Ja nv 2020 ............... 73 ooo .............
w mdhaven N auo na| |nsu rance Company [Texa S] ..................... 201 2 ..................... 5mars 2020 .............. 7 ooo ...............
Bedweremsurance Company[Pennsylvame] .......................... 195611mar52021 ............ so ..................
Amencan capltalAssurancecorporatlon .............................. 201114 avr|I2021 ............. 2 300 ...............
.é u”stream . roperty&CasuaIty Insurance company ................ 2004 ..................... 28 J u||| 2021 ............. A 5 OOO .............
DT Company [Tean] ......................... oy B S
G leertylnsuranceCompany e [New York] ........ o s S
G mpany ............................................ g S IR
o roperty&Casualty B company ...................... ST s ey
5 |g e Prop erty R COI’pOI’ S SoaTT S L e
S y S company .................................. SosETTTT J s e

Remarque : La société Lighthouse Property Insurance Corporation, dont le siége social est en Louisiane, conduit principalement
ses activités en Floride. La société Windhaven National Insurance Company (établie au Texas) est une filiale de la société
Windhaven Insurance Company (établie en Floride).

Source : Florida Department of Financial Services et Theodorou, 2022.

Des perspectives sombres

Lorsqu’un assureur membre devient insolvable en Floride, la Florida Insurance Guaranty Association (FIGA) intervient
pour régler les demandes d’indemnité a la place de I'assureur. Pour recueillir les fonds nécessaires au reglement de ces
indemnités, la FIGA est autorisée a imposer une « cotisation ordinaire » limitée a 2 % des primes directes souscrites, de
méme qu’une cotisation d’urgence dont le taux est passé de 2 % a 4 % en 2020. La série récente de faillites a amené

la FIGA a imposer en octobre 2021 une cotisation de 0,7 % applicable a toutes les polices souscrites ou renouvelées en
2022. Elle a également imposé en mars 2022 une autre cotisation de 1,3 % applicable a toutes les polices en vigueur
entre juillet 2022 et juin 2023 (voir le Tableau 2 pour un résumé).

En ce qui a trait aux insolvabilités découlant d’'un ouragan, le Florida Hurricane Catastrophe Fund (FHCF) régle d’abord
les demandes d’'indemnité en utilisant le produit d’obligations-recettes ou d’autres titres d’emprunt; le capital et I'intérét
sont payés grace au préléevement d’une cotisation d’'urgence. On a toujours appliqué un taux se situant entre 1,0 % et

Zhe (Judy) Peng st adjointe de recherche a la PACICC
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1,3 % des primes directes souscrites pour ces prélevements. Toutes les cotisations sont cumulatives. Si un autre ouragan
frappait la Floride dans les prochains mois (ce qui est tout a fait possible compte tenu des prévisions des climatologues
pour la saison des ouragans), les frais que devront engager les assureurs survivants pour continuer d’exercer leurs
activités en Floride augmenteront encore plus.

Tableau 2 : Majoration de la cotisation Les cotisations récemment imposées par la FIGA ont
accru les colts des assureurs survivants qui sont
Cotisation de la FIGA déja aux prises avec des sinistres catastrophiques
Cotisation (en %) Approuvée le Période visée :t des frais d;'gigeds ﬁonlzslidet(;abfles- ITes sociétés
0.8% 6nov. 2009 1% janv. 2008-31 déc. 2008 assurance é la Floride fonctionnent a
................................................................................................. perte depuis 5 ans. Selon la firme Gallagher Re, le
0,9% 6 nov. 2012 1¢ janv. 2011-31 déc. 2011 ratio combiné moyen était de 115,4 % en 2021. Ce
0.7 % 11 oct. 2021 1¢ janv. 2022-31 déc. 2022 manque durable de rentabilité a poussé la som‘ete
........................................................... Lex|ngton |nsurance’ membre du groupe A|G, a
3% . MLmars 2022 17julll. 2022-30)uin 2023 quitter le marché de la Floride. Cela a également
incité au moins quatre autres assureurs, notamment
Cotisation du FHCF la société Bankers Specialty Insurance Compaqy, a
Cotisati " A o lo  Pori — réduire leurs activités de souscription dans cet Etat
otisation (en %) pprouvée le Période visée (Theodorou, 2022).
1,0 % .0. 1° janv. 2007-31 déc. 201
’OOSO ...................... JaVOO3deCOO On craint que le pire soit a venir. En juin 2022,
1,3% S.0. 1* janv. 2011-31 déc. 2014  |es autorités de réglementation de la Floride ont

Remarque : Avant 2021, les deux derniers préléevements de cotisations déclaré la liquidation de la société Southern Fidelity

remontaient a 2009 et 2012, et le taux de cotisation a cette époque fut Insuranlce C_0mpany! .e‘n raison del la degrad,at'or:‘
respectivement de 0,8 % et 0,9 % des primes nettes souscrites de I'année de sa situation financiére. Celle-ci n’a pas reussi
précédente des assureurs membres. a obtenir de la réassurance, et Demotech lui avait

retiré sa cote de stabilité financiére. La situation s’est répétée au mois d’aodt pour cinq autres assureurs IARD de la
Floride dont la cote a été révoquée par Demotech (voir le Tableau 3 pour des précisions). On s’attend que le retrait des
cotes de stabilité financiére cause d’autres problémes aux assureurs déja peu performants — et qu’il y ait de graves
répercussions puisque les propriétaires de maison perdront leur financement hypothécaire si leur assureur ne détient plus
une cote «A» de Demotech ou « B++» d’A.M. Best.

Tableau 3 : Liste des assureurs de Floride dont Demotech a retiré ou déclassé la cote

Date de Changement fait Ratio combiné [Gallagher Re]
Assureur révocation en 2021 2020 2021
Bankers Specialty Insurance Company 2 aolt 2022 Retrait 94,9 % 90,5 %
FlrstCommunlty Insurance Company ST 2aOUt 2022 ........... Retra|t ..................... 1 201 % e 1356% ............
Weston .F.).r.c; perty é( . c asualtylnsur ance Com pany ...... 1 - aOUt 2022 .......... Retra|t ..................... 1 219 % e S o ..................
Fed Nat . | nsurance Company ................................. 1 - aOUt 2022 .......... Retran ..................... 1 451 % e 1 851% ............
United Property and Casualty Insurance Company 1+ aodt 2022 Déclassement  1251%  1331%

A ce stade, nous ignorons si la situation continuera & se dégrader au rythme actuel. Une chose nous parait certaine
cependant : la spirale descendante dans laquelle est engagé le marché de I'assurance en Floride ne s’arrétera que si les
autorités de réglementation prennent des mesures pour lutter contre la fraude. En attendant, la société Citizens Property
Insurance Corporation, que le gouvernement de la Floride a créé en 2002 pour procurer de I'assurance aux propriétaires
incapables d’en trouver ailleurs, se verra forcée d’accroitre sa part de marché. Cela aura des conséquences a long terme
pour I'avenir du marché de I'assurance privée en Floride, et comportera des colts cachés qui finiront par étre assumés
entiérement par les contribuables de la Floride (et peut-étre de tous les Etats-Unis).
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Forum des gestionnaires de risques de la PACICC
Rencontres et webinaires a venir — par lan Campbell

Le Forum des gestionnaires de risques a pour but d’améliorer la gestion des risques au sein de I'in-

dustrie des assurances IARD :

+ en favorisant la discussion sur des pratiques exemplaires de gestion des risques au sein de l'in-
dustrie et la mise en commun de ces pratiques;

* en examinant et en communiquant de I'information d’actualité sur la gestion des risques;

* en servant de ressource en gestion des risques pour la PACICC et pour les organismes de
réglementation de I'assurance;

* en permettant la discussion sur des risques majeurs existants et des risques émergents importants
au sein de I'industrie;

» en fournissant des ressources et de I'information pour faciliter la recherche sur la gestion des
risques et sur des sujets de gouvernance connexes.

Rencontres du Forum des gestionnaires de risques
Au début des rencontres, un conférencier traite d’'un sujet d’actualité qui touche I'industrie. Viennent ensuite des
présentations de représentants de I'industrie ou d’experts sur des enjeux actuels dans le domaine de la gestion du risque
d’entreprise (GRE).

Dates des rencontres du Forum en 2022

Mercredi 16 novembre

Conférenciers

principaux : Glenn Gibson, président du conseil d’administration de la PACICC
Alister Campbell, président et chef de la direction de la PACICC

Sujet : Nouvelles orientations prioritaires de la PACICC établies lors de la Conférence de
planification stratégique de juin 2022

Panel de discussion 1*: Situation des recours collectifs relatifs a l'interruption des activités commerciales ayant
résulté de la COVID-19

Panel de discussion 2* : Confidentialité et protection des renseignements personnels

*Les conférenciers sont en train d’étre confirmés.

Webinaires sur les risques émergents

Trois webinaires sur les risques émergents ont lieu chaque année. lIs réunissent des membres du Forum de tout le
Canada dans le cadre d’une discussion en profondeur sur des aspects techniques d’'un enjeu précis de la GRE.

Dates des webinaires a venir en 2022

Jeudi 20 octobre
Sujet : La faillite chez les assureurs : Le chemin qui méne a la ruine

Grant Kelly et Judy Peng (respectivement économiste principal et vice-président, analyse

financiere et affaires réglementaires; et adjointe de recherche de la PACICC) discuteront des
lecons tirées de quatre faillites récentes dans I'industrie des assurances IARD qui font I'objet de
la plus récente étude de la collection La faillite chez les assureurs.

Pour obtenir des renseignements sur l'inscription aux activités (préinscription obligatoire) ou pour recevoir les avis
envoyés aux membres du Forum, veuillez vous adresser a lan Campbell, vice-président aux opérations a la PACICC,
a icampbell@pacicc.ca ou au 416-364-8677, poste 3224.

Denika Hall PARLONS SOLVABI UTE Site Web : www.pacicc.ca

Rédactrice en chef et graphisme PACICC Tél : 416-364-8677
20, rue Richmond Est, bureau 210 Pour vous désabonner ou pour obtenir de l'information

Toronto (Ontario) Canada M5C 2R9 Cemiitd 2 Clicl Errenes
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