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Divers types de risque affectent les actifs et passif des assureurs. Le changement climatique est une source de risques importante a la fois

technique et financieres. On peut diviser ces risques en trois catégories :

<@ Risque physique

responsabilité juridique (non traités par I'EIOPA).

(o Risque de transition

Risques liés au processus d'ajustement vers une économie
a faible émission de carbone pour atteindre les objectifs de
I'accord de Paris sur le climat.

Si une activité émet trop de gaz a effet de serre, alors I'actif
de l'assureur pourrait connaitre une dépréciation. La vente
de certains contrats pourrait également chuter (notamment
en IARD ).

Risques liés a l'impact physique direct du changement
climatique

(vagues de chaleur, glissements de terrain, inondations,
incendies de forét et tempétes)

Risques liés aux changements progressifs du climat a plus
long terme

(précipitations, phénomeéenes météorologiques extrémes,
acidification des océans et augmentation du niveau des
mers et des températures moyennes)

le risque physique, le risques de transition et le risque de

Risques

inclus, liés aux impacts financiers des
demandes de compensation de la part de
ceux qui subissent des dommages dus au
changement climatique si la compagnie
est jugée comme responsable.

>  Les politiques climatiques telles que l'instauration d'une taxe Carbonne, l'interdiction des véhicule thermique ou |'obligation de travaux
d'efficacité énergétique, visent a favoriser des solutions décarbonées et a pénaliser les activité émettrices de gaz a effet de serre (GES).

>  Ce faisant, elles ont un impact sur la rentabilité de ces activités et pourraient déclencher des réévaluation brutales des rendements attendus

dans certains secteurs.

>  Ces actifs, qualifié « d'échoués », pourraient subir une correction sévere de leur valeur de marché.
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* CONTEXTE REGLEMENTAIRE

Focus sur I’EIOPA et ’ACPR : De nombreuses publications pour améliorer la prise en compte du risque climatique

Doc. EIOPA Déja des impératifs
Consultation EIOPA Avis EIOPA Doc. Méthodologique EIOPA —— Stress Test réglementaires a prendre en

Principes méthodologiques i +i Rl A=y o
Risque climatique Risque climatique Risque climatique dans desitress tests - risgq?Je Climatiques EIOPA - considération :
dans I'ORSA dans 'ORSA le SCR Cat-Nat At (A confirmer) c
climatique PLAN « fit for 55 » :
*  Objectif de I'UE

visant a réduire les
émissions nettes de
gaz a effet de serre
d'au moins 55 %
d'ici a 2030. Le
paquet proposé
vise a aligner la
législation de I'UE
sur l'objectif fixé

16 juil. 10 déc. pour 2030.

2020

2021 * Encours:

* « Fin » des
Exercice pilote Consultation EIOPA Résultats exercice pilote Consultation EIOPA Nouveau Stress Test voitures a

climatique ACPR Risque climatique dans le climatique ACPR Guide d’application risque Climatiques ACPR moteur
SCR Cat-Nat climatique dans I'ORSA (A confirmer) thermique
(neuves) d’ici
2035

De nombreuses autres publications existent, notamment celles de la BCE, des stress test IORP, ...


https://acpr.banque-france.fr/scenarios-et-hypotheses-principales-de-lexercice-pilote-climatique
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/consultation/consultation-draft-opinion-supervision-of-use-of-climate-change-risk_en
https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-issues-opinion-supervision-of-use-of-climate-change-risk-scenarios-orsa_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/methodology/methodological-paper-potential-inclusion-of-climate-change-nat-cat_en
https://acpr.banque-france.fr/les-principaux-resultats-de-lexercice-pilote-climatique-2020
https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-consults-application-guidance-climate-change-risk-scenarios-orsa_en
https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-publishes-third-paper-methodological-principles-of-insurance-stress-testing-climate
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/discussion-paper/discussion-paper-non-life-underwriting-and-pricing-light-of_en
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Approche retenue:

* Horizon 2050 et prise en compte de 3 scénarios de transitions

* Simulations basées sur NFGS et les sorties du modéle NIGEM

* Réaliser des projections de pertes sur les portefeuilles de
placements, par secteurs d’activité : 55 secteurs définis dans la
base World Input Database WIOD.

Trajectoire de transition

Désordonnée

Ordonnée

Risques de transition

Ampleur de la réponse
En fonction des objectifs climatiques

Objectifs atteints

Transition désordonnée

Réponse soudaine et non
anticipée, a I'origine d’un
ajustement brutal,
néanmoins suffisant pour
atteindre les objectifs
climatiques

Transition ordonnée

La réduction des
émissions a commenceé et
permet d’atteindre les
objectifs climatiques

Non atteints

Trop peu, trop tard

Actions insuffisantes pour
atteindre les objectifs ; la
matérialisation du risque
physique entraine une
transition désordonnée

Vers un monde plus chaud

Les émissions se
poursuivent avec des
actions trop faibles ou
inexistantes pour éviter
les risques physiques

Risques physiques
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STRESS TEST ACPR
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Principaux objectifs :

Mobiliser les banques et les assureurs francais

Quantifier et évaluer des scénarios complexes de
risque physique

Mesurer les risques et vulnérabilités auxquels
financieres sont exposées

Sensibiliser les acteurs aux risques de changement cli

Scénario de référence

Points forts:

Premier exercice sur lequel capitaliser

Permet une premiere réflexion sur le sujet et propose
de premier scénario

Incite les assureurs a se questionner sur le sujet et
effectuer un état des lieux

matique
transition ou de

les institutions
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* ILLUSTRATION NUMERIQUE

Répartition du portefeuille Répartition des obligations Répartition des actions
2% o La répartition des actions se base sur la composition du MSCI World
o Séparation en 5 poches :

e Les 4 secteurs qui se détachent du lot dans les scénarios de
I’ACPR (AO1, B, C19, D)

° Les autres secteurs

o Un portefeuille classique, et un portefeuille « adapté » qui représente
des flux de capitaux des secteurs les plus impactés par la transition
vers le secteur le moins impacté

; i 100%
I - oz el, mAAA WAA WA mBBB ' High Yield ’ —

B Actions globales Immobilier ) L.
AO1 - Production végétale

80% et animale

L PVL: 16%

60%
OPCVM oblig. [ PVL:20% , o
v A A o 40% W C19 - Fabrication de
Immobilier ' PVL: 25% Spread moyen : 0,2% o produits pétroliers raffinés
v Rating moyen A
Actions . PVL :20% ¥ 50 % corporate 20% D - Fourniture d'électricité,
de gaz, de vapeur et de
climatisation
EVM mVNC 0%

Portefeuille classique Portefeuille adapté
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Choc actions Choc spread

A01 - Production végétale et
animale

-11,54%

B - Mines et carrieres

C19 - Fabrication de produits
pétroliers raffinés

D - Fourniture d'électricité, de gaz,
de vapeur et de climatisation

Autres

-37,78% 467 bp
-32,17% 397 bp
-23,00% 284 bp
-13,22% 163 bp

Choc actions Choc spread

Portefeuille classique -14,41%

Portefeuille adapté -13,86% 171 bp

On suppose que les obligations corporate
sont réparties de la méme maniére que le
MSCI World, on applique les chocs de spread
en pondérant par secteur

Projection stochastique risque neutre sur 1000 trajectoires avec un horizon de 60 ans et un pas de temps annuel. On utilise la

Courbe des taux EIOPA au 31 mars 2022 -Tx 10 ans : 1,11%

Taux de couverture

Scénario central

Portefeuille classique Portefeuille adapté
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* PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS ET LIMITES

O

Principaux enseignements tirés par I’ACPR

- Exposition limitée car déja engagés dans des politiques de diminution de I'empreinte carbone depuis
plusieurs années

- Grande stabilité dans I'allocation de leurs actifs : confiance dans les progres technologiques

- Risque principal : prolongation de I'environnement de taux d’intérét bas

v Exposition globalement « modérée » des banques et des assurances francaises aux risques liés au
changement climatique.

Sept secteurs sensibles concentrent une part importante des pertes de marché et voient leur colt du risque
multiplié par trois sur la période.

LUexposition des institutions francaises aux secteurs les plus impactés par le risque de transition, tels
gu’identifiés dans l'exercice reste relativement faible.

v"Hausse significative de la sinistralité et des primes d’assurance
Le colt des sinistres pourrait étre multiplié par 5 a 6 dans certains départements francais entre 2020 et 2050.
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Quelques limites et axes d’améliorations :

* Chocs uniquement en 2025 et 2030.
La majeure partie des chocs réside dans les taux d’intéréts, les risques
actions semblent avoir un impact minime

* Beaucoup de secteurs différents pour peu de trajectoires différentes.

* Un horizon particulierement long, 2050, mal adapté aux projections

Taux 10 ans

2,5%

2,0%

1,5%
1,0%
0,5%

0,0%

-0,5%
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Scénario d'évolution des actions, transition accélérée

(base 100)
160
140
120
fod imale
production végétale et anee__
100 ‘
Mines et carriéres
80
60
Fabrication de produits pétroliers raffinés
40
N S A DN D S A S N Dy S A O
v v v Qv XV %) > ] > > oA o N & K
R O S A

L'amélioration des modeles utilisés apparait nécessaire pour
une meilleure prise en compte du risque climatique

Prochain exercice conduit par 'ACPR prévu pour 2023/ 2024.
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* GESTION DES ACTIFS EN GENERAL

Des objectifs reglementaires aux objectifs financiers : quelle traduction sur la gestion des actifs?

e Lerisque climatique s’integre dans les risques de durabilité qui doivent étre analysés dans leur ensemble:
- Environnement (climatique et non climatique)
- Social
- Gouvernance

* Lereglement délégué S2 2021/1256 du 21 avril 2021 entré en application en aolt 2022 prévoit notamment I'intégration des risques en
matiere de durabilité dans la gouvernance des entreprises d’assurance et réassurance

* 2 points en particulier:

- la politique de rémunération inclut des informations sur la maniere dont elle tient compte de I'intégration des risques en matiere
de durabilité dans le systeme de gestion des risques

- la définition des mesures a prendre par I'entreprise d’assurance ou de réassurance pour que les risques en matiere de durabilité
liés au portefeuille d’investissement soient correctement identifiés, évalués et gérés
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GESTION DES ACTIFS EN GENERAL

Révision des profils rendement colt en capital?
» Exigences de capital qui impactent le rendement ajusté du SCR peut amener a revoir la sélection des émetteurs/actifs

* Les réflexions sont en cours: Etude de I'EIOPA : horizon juin 2023
Traitement prudentiel spécifique aux expositions associées aux actifs ou activités étroitement liés a des objectifs environnementaux et/ou

sociaux ou a des atteintes a ces objectifs ?
* Cela peut passer par plusieurs manieres :

1) Facteur d'ajustement climatique modifiant les exigences de capital applicables aux actifs et activités verts ou bruns:
- brown penalising factor vs. green supporting factor

2) Exclusion des entreprises brown dans le LTEI

3) Promouvoir la diversification des portefeuilles afin de mieux résister a la faillite d'entreprises brunes

* Adate, l'objectif de la place est le statu quo:
* Il'approche risk based s’oppose jusqu’a preuve du contraire a la mise en place d’exigences en capital supplémentaires (green/brown

factors)
* ladurabilité est a intégrer au travers de la gouvernance, des stress tests et exercices ORSA ainsi qu’au travers de nouveaux

reporting spécifiques.

-> Pas de contraintes liées a la solvabilité non plus mais...
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GESTION DES ACTIFS EN GENERAL

En I'labsence de contraintes quantitatives, comment fixer ses objectifs?

* Accord de Paris: limiter réchauffement climatique. Objectif: a horizon 2100, limiter le réchauffement de 1.5°/2°.

"Rendre les flux financiers compatibles avec une trajectoire vers de faibles émissions de gaz a effet de serre et un développement résilient
au climat"

Selon le GIEC, une étape intermédiaire qui se traduit en terme de neutralité carbone: construire une trajectoire d’émissions.

= Pour atteindre 1.5° max. nécessité d’avoir neutralité a horizon 2050

* Loi Energie Climat : transparence vis-a-vis des clients notamment (art 29)

e Autres:

- Reglement Européen Taxonomie: classifie les activités économiques en fonction des impacts environnementaux qu’elles générent
et notamment les émissions de CO2 (6 objectifs).
- Directive CSRD (corporate sustainability reporting directive): Reporting pour quantifier les activités durables des entreprises
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* GESTION DES ACTIFS COTES

Noter les émetteurs dans lesquels on investi: nécessité d’évaluer leur
niveau d’émission

Scopes d’émissions : le bilan des émissions de gaz a effet de serre (GES)
recense la quantité d’émissions de GES au cours des activités d’'une
organisation sur une période donnée.

Scope 1: les émissions directes
Le sFopg 1 regroupe.les émissions de gaz a effet de serre directement liées a la Panolpaux pestes
fabrication du produit. g::‘i:ﬂmdu
Le Scope 1 concerne toutes les émissions qui sont directement produites par

I'entreprise et sa combustion d’énergies fossiles (pétrole, gaz, charbon...).

<o
Sy, T,

Déplacements de
visitours ot do clents

Scope 2 : les émissions indirectes liées aux consommations énergétiques

Le scope 2 regroupe les émissions de gaz a effet de serre liées aux consommations ok e .
d’énergie. Le Scope 2 concerne toute la somme des émissions qui sont produites Achats ol on o)
. . . . \ s o ey 7 st )on des Dern &
indirectement par I'entreprise lorsqu’elle produit ou achete de I'électricité. SRUAS—— et verveos vilede -. Vehicates de Utlisation e wids
achliads s Bitsnsrs par |'entrages yawe. gacnete < o
rectésds Dalrterts e .m.m‘» antreprise do produsts 2 R Source: Carbon4

machres, véfwouses o
- .

Scope 3 : les autres émissions indirectes

Le scope 3 regroupe quant a lui toutes les autres émissions de gaz a effet de serre qui
sont liées a d’autres étapes du cycle de vie du produit (approvisionnement, utilisation,
fin de vie...).
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GESTION DES ACTIFS COTES

En termes de classe d’actifs: Large & Public vs Small & Private

- Données

- Trajectoires/engagements a disposition en termes d’émissions
- Méthodologies de mesure

Cas d’un investissement action vanille. Exemple du MSCI World (a travers I'ETF iShares)

Moyenne pondérée de l'intensité 148,16 % de couverture MSCI Weighted
carbone MSCI (tonnes de Average Carbon Intensity @

CO2e/M$ de ventes) @ au 21/sept./2022
au 21/sepl. /2022

MSCI Implied Temperature Rise % de couverture MSCI Implied 99,19
(0-3.0:°C) O Temperature Rise @

au 21/sepl. /2022 au 21/sepl. /2022

Source: Blackrock

Mesure des émissions spot des émetteurs de I'indice sont un indicateur de sélection. Cf. slide suivante.

Les taux de couverture doivent étre importants pour donner du sens aux orientations de gestion. D’ou I'importance de la mise a
disposition des données: la réglementation est la pour nous aider a bien investir. Plus I'émetteur est gros et coté sur un marché,
plus les contraintes de publication sont importantes.

O La contribution au réchauffement climatique nécessite d’avoir une méthodologie de traduction des trajectoires d’émissions: on
est dans un exercice en vision prospective sur la base d’engagements individuels dans un scénario collectif
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Décomposition géographique du MSCI AC World

MSCI Emerging Markets

MSCI ACWI

Weighted Average
Carbon Intensity
Tons of CO2e/SM sales

MSCI North America

MSCI World

MSCI Europe

Source: MSCI, oct. 2021

On observe des biais géographigues. Quelle(s) action(s)?
- Cession spot des actions émergents? Cession a terme des actions NA?

La réponse doit étre plus mesurée:
- Best-in-class sectoriel vs analyse individuelle
- Quid du risque économique? des objectifs de dividendes? Etc.

MSCI Emerging Markets

MSCI Weighted Average Carbon
Intensity (Tons COZE/$M SALES)
o

as of Sep 21, 2022
MSCI Implied Temperature Rise

(0-30+°C) @
as of Sep 21, 2022

MSCI North America

Moyenne pondérée de l'intensité
carbone MSCI (tonnes de
CO2e/M$ de ventes) @

au 21/sept./2022

MSCI Implied Temperature Rise
(0-3.0+°C) @
au 21/sept./2022

MSCI Europe

Moyenne pondérée de 'intensité
carbone MSCI (tonnes de
CO2e/M$ de ventes) @

au 21/sept. /2022

MSCI Implied Temperature Rise

(0-3.0+°00 @
au 21/sept/2022

Source: Blackrock

34831

»30°C

157,86

»2,5-3,0°C

116,37

>»2,0-25°C
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GESTION DE L'IMMOBILIER

Les risque de transition et le risque physique sont liés a travers les impacts sur les colts d’exploitation et de maintenance de |'actif qui
dégradent/améliorent la performance de I'actif.

1) La gestion du risque de transition passe par I'évaluation et 'amélioration de la performance énergétique impulsées par le décret tertiaire
(Lois ELAN / Climat et Résilience)

DECRET TERTIAIRE
AUDIT

Objectif : Objectif :

Pilotage des audits
énergétiques - CERTIFICATIONS - DECARBONATION
Définition des plans d'actions

de 40% avant 2030 Energétiques (PAE)
permettant  I'amélioration
de 50% avant 2040 des performances et la
réduction de [Fempreinte
de 60% avant 2050 carbone du Portefeuille
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* GESTION DE L'IMMOBILIER

La gestion du risque de transition passe par I'évaluation et 'amélioration de la performance énergétique impulsées par le décret tertiaire
(Lois ELAN / Climat et Résilience)
La gestion du risque physique passe par I'évaluation d’une « résilience climatique » de I'immeuble

Scenarioli) Facteurs - Hausse de la température moyenne
climatique(s) de - Vagues de chaleur
risque - Mouven."nents de terrain
- Inondations
Jsxlu L’.,)I/\L{“'(i(."‘ll’(}i;",r):_v‘? al 2014 F——J] RCPs 5 _ Hausse des précipitations extrémes
cenario categories »
19071 251000 pom COsca el bk
80 o e Vagues de chaleur: Nécessité d’installer une
Ztg:: = climatisation sur les batiments dépourvus
- p Vulnérabilités Mouvements de terrain: Dommages structurels

(fissurations) liés aux tassements différentiels
2015 Estimate

Emissions from fossil fuels
and cement (GtCO»/yr)
[}
o

40
Montant [€) Delzi iz) Imterruption
20 sk v i3 RCP4.5 . Frequence | Grawvite | Criticit . | _w S - | _= fmeE) - | ,m i
Historical emissions 1.7-3.2°C Alea(s) e L 17100} Nature du Codt Hypathése | Hypothése | Hypothéize | Hypathize | Hypothése | Hypothéce
0 - o T Favorable | Diefaworsble | Favorsble | Defaworsble | Favorsble | Defevorable
= RCP2.6
net-negative global emissions 0.9-2.3°C Ad . Constat & Honoraires du disgnostic | 2000 ‘ E000
-20 : ' ! aptation —
1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100 gonflement des Réparations de ['infrastructure sffectée | 10000 ‘ 150000
argiles
Reparations lites 3 d"eventuelles infiltrations | 5000 ‘ 100 000
n e ratio ( ere pou (
N Ve . .
Colts/ - Préconisations

Bénéfices - Intégration dans le business plan




D% BRTASEiENCE
S ileudi17 novembre 2022 ACTUA Es

* ORSA

L’EIOPA a publiée en avril 2021 un avis préconisant I'intégration le risque de changement climatique

(transition et physique) dans I'ORSA.
* Le risque de transition peut se produire a court termes (ex : taxe Carbonne, nouveauté

technologique)
* Une vision a long termes vient compléter la prise en compte dans 'ORSA du risque de transition
et permet, entre autre d'impacter la planification et |a stratégie de I'entreprise.

* Le rapport ORSA permet une analyse adapté et qualitative de I'exposition de I'organise au risque de
transition et au risque physique.

* |l permet I'identification des exposition et la description de leur nature ainsi que d’exposer les Dispositifs
de Maitrise des Risques mis en place (ou a défaut de suivre leurs mise en place).

* L'ORSA permet également d’envisager des scenari non testés par la reglementation.
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2.1 Stress — Test ACPR
2.2 Application numérique
2.3 Principaux enseignements et limites

3 — Gestion du risque de transition
3.1 Gestion des actifs en général
3.2 Gestion des actifs cotés
3.3 Gestion de I'immobilier
3.4 ORSA

4 - Syntheése
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ACTUAIRES

Organisation
interne

Informer les
instances
dirigeantes

Une claire définition des
responsabilités internes

Création de fonctions
dédiées « RSE »

Intégration dans la
cartographie des risques

Création d’indicateurs
de suivi spécifique

Déclinaison en limites
d’investissements par
secteurs d’activité

Développement de
compétences internes
pour respecter les
exigence reglementaire
en matiere de reporting
et de communication.

Intégration dans le cadre
d’appétences aux
risques

Création de tableaux de
bords de suivi

Solvabilité prospective :
Orsa

Implication des
Instances Dirigeantes :

Certains organismes ont
indiqués avoir un
référents spécialistes au
seins méme du CA

Stress test : Business
Plan
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Gestion du risque de transition sur les portefeuille

d’investissements
Hamza RABHI Mohamed DARRAZI
"""" e e
Directeur Direction des Risques
chez Forsides BPCE Vie
<] Hamza.rabhi@forsides.fr DX Mohamed.darrazi@natixis.com

Merci pour votre attention


mailto:david.graiz@forsides.fr
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ANNEXES

Modele NiIGEM

Consumption

Based on real disposable income and wealth

Interest Rates

Short rates set by policy rule

Exchange Rates

E{ X141 } ={ L+ Int, ]*(I +RP)
rx, 1 + usint,

A

InC=a+ fInRPDI +(1— B)I[RNFW + RTW | LR =TI, [SRH } + tpren|
Long rates: /= /
v
Fiscal
Investment et i Energy

»Stock of Gov. debt with deficits as flow Equilibrium Capital Stock

*Range of taxes and rates Dynamic adjustment from actual to K Demand error-corrects on real world oil
*LR solvency ensured by tax rate equation equilibrium capital stock P In % =0+ USER, price » .

I =K, —oK, AlnO, = (x—}.|:ln('), . I(MH
ced,
- T i\ —&
The Demand Side The Supply Side
T (l—ex)
’ Y, =C,+G, +1,+[X, - M,] YCAP = ;/[rS'K 2+ (A —S){Le }‘} ]0“
International Trade \ l/ \l’
X;_[ PX.-\-’( OM 1 ) -
AlnX, =46 —A + 3, +AS, Capacity Utilisation/Output Gap Marginal products give factor demands for labour,
S, CPX, capital and energy - FOC
PM, cu-—Y _ \ V2
AlnM, =08 —-A M, +/, + B.TFE | YCAP
~ced,_, \ Forms core producer Labour Market

price equation
(unit total cost)

Import and Export Prices
P.\’ — (.XPX(-UM +(| _a)P_\’.-\'(TJM

pxcom g, pMmcom - weighted average of 5 world
commodity prices

PXNCOM - domestic price*RX

pMNCOM - \weighted average of trade partners’
export prices

%

Alnced, = —A|:

Domestic Prices
Consumer prices are derived from unit total costs
and import prices

Inced,_,
1+0.5%4tr,_,

+ AN PY, + BAINUTC, +

B mPY  —(1-4)In Urq_l}

<

Wage derived from MPL
less scaled unemployment
rate (bargaining power)

Unemployment Rate

- (pop." * prt) —e,
' pop,” * prt,

<

Source : Introducing climate change to NiIGEM
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https://www.un.org/development/desa/dpad/wp-content/uploads/sites/45/2019LINK-Tuesday-Session3-C.pdf

ANNEXES

Scénarios de I'exercice pilote ACPR

Taux d'inflation (moyenne sur 5 ans) Spread corporate (moyenne des secteurs pour 5Y)

2,2% 0,84

1,8% 0,83

1,4% 0,82

1,0% 0,81

0,6% 0,80
2025 2030 2035 2040 2045 2050 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Taux 10 ans

2,5%

2,0%

1,5% =— Transition accélérée
1,0% =— Transition ordonnée

0.5% — Transition retardée
,270

0,0%

-0,5%
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Les risques climatiques 27
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