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Résume

L'Accord de Paris sur le climat adoptée le 12 decembre 2015 a permis de mobiliser les acteurs de place
et de faire évoluer de nombreuses reglementations, comme Solvabilité 2 pour les assureurs.

Le but de ce mémoire est de présenter une démarche d'évaluation des risques lies au changement
climatique pour un assureur vie fictif, et pourquoi l'intégrer dans le rapport ORSA de ce dernier. Il met
en évidence de nombreux travaux de recherche permettant au lecteur intéresse par le sujet de
comprendre dans quel cadre les assureurs evoluent et les outils qui sont mis a leur disposition.

Les enjeux liés au changement climatique, les lois européennes et frangaises, l'évolution de la
directive Solvabilite 2 définissent le cadre. L'ACPR, 'EIOPA, et toutes les autorités de supervision
europeennes ont déeveloppé des exercices climatiques permettant aux banques et assurances de
tester leurs outils et d'obtenir de premiers impacts. La methodologie développee par 'ACPR et la
Banque de France pour la création des scénarios climatiques est une référence. Elle exploite les
scenarios du NGFS afin d'obtenir des hypothéses exploitables pour les projections. Une méthodologie
ayant pour but de choquer le business plan central d'un assureur vie fictif a été proposeée pour évaluer
le risque lie au changement climatique.

Mots-clés : changement climatique, scenarios climatiques, stress test, Solvabilite 2, ORSA.
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Abstract

The Paris Agreement on climate, adopted on December 12, 2015, has mobilized stakeholders, and led
to the evolution of many regulations, such as Solvency Il for insurers.

This thesis intends to present a risk assessment approach related to climate change for a fictitious life
insurer and explains why it should be integrated into the ORSA report. It consists in research works
which allow the interested readers to understand the framework in which insurers operate and the
tools at their disposal.

The issues related to climate change, European and French laws, and the evolution of the Solvency |l
directive define the framework. The ACPR, EIOPA, and all European supervisory authorities have
developed climate exercises allowing banks and insurers to test their tools and obtain initial impacts.
The methodology developed by the ACPR and the Banque de France for creating climate scenarios
is a reference. It exploits NGFS scenarios to obtain usable assumptions for projections. A methodology
aimed at shocking the central business plan of a fictitious life insurer has been proposed to assess the
risk related to climate change.

Keywords: climate change, climate scenarios, stress test, Solvency Il, ORSA.
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Note de synthese

Contexte et problématique

Le réchauffement climatique est le résultat des activités humaines et ses consequences sont
nombreuses et variees : variations de températures et les conséquences associees, montee des eaux,
phénoménes méteorologiques, etc. L'Accord de Paris a étée adopte en 2015 et a pour objectif de
limiter laugmentation de la tempeérature moyenne mondiale par rapport a l'ere preindustrielle a 2°C,
et si possible en dessous de 1,5°C.

Le reglement delegue (UE) 2021/1256, qui modifie le reglement délégue (UE) 2015/35 relatif a
Solvabilité 2, publié le 2 aout 2022, définit les risques de durabilité comme « un événement ou un
état de fait dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui, s'il survenait, pourrait
avoir une incidence negative reelle ou potentielle sur la valeur de linvestissement ou de
l'engagement » (Commission europeenne, 2021). Les assureurs et réassureurs doivent desormais
intégrer ces risques dans leur systéme de gouvernance. Cela inclut EIRS (Evaluation Interne des
Risques et de la Solvabiliteé) ou ORSA en anglais (Own Risk and Solvency Assessment), processus
interne d'évaluation des risques et de la solvabilité par l'organisme.

Bien que tous les risques dont les causes sont environnementales, sociales et liés a un enjeu de
gouvernance (ESG) doivent étre considéres seul le risque environnemental est étudie dans ce
memoire. Il se décompose en deux sous-risques : le risque de transition vers un monde dans lequel
emissions et absorption de carbone seraient egales, et risque physique traduisant les effets du
réechauffement de la planéte. Les impacts du rechauffement climatique, et surtout du risque physique,
sur le passif de assureurs non-vie sont déja observables!, mais qu'en est-il pour les assureurs de
personne ?

Apres avoir presenté plus en détail les elements de contexte, réechauffement climatique et
réglementations associées, on introduit une entreprise fictive, CNP ClimaVie, qui distribue un fond
euro, sur le marche de l'assurance vie. L'étude des differents exercices climatiques nous montre que
ces assureurs sont résilients, a court comme a plus terme, et nous pose la question de la construction
des scénarios climatiques. La méthodologie de production des scenarios du NGFS (Network for
Greening the Financial System) est detaillee, mais he permet pas de les utiliser. Un scénario climatique,
consistant a choquer le business plan central de CNP ClimaVie a partir des chocs du stress test IORP
(Institutions for Occupational Retirement Provision) de 2022 de 'EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority), est retenu et les résultats sont présentés, montrant un maintien des
metriques de solvabilite a un niveau éleve.

Lhttps.//www.caissedesdepots.fr/blog/article/le-secteur-de-lassurance-face-au-climat
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Méthodologie et entreprise fictive

Les risques lies au changement climatique ne sont classiqguement pas integrés dans les trajectoires
des business plans centraux. Ainsi, le choix a été fait d'intégrer un stress test climatique dans le rapport
ORSA de CNP ClimaVie. Afin de le mettre en place on s'inspire de la méthode proposée par 'EIOPA
dans son guide méethodologique (EIOPA, 2022). Elle se déroule en quatre temps :

Etape 1: Identification des risques et analyse de matérialité.

Etape 2 : Création du scénario climatique ORSA.

Etape 3 : Calibration des chocs financiers et techniques.

Etape 4 : Calcul de l'impact sur le taux de couverture sur les 5 prochaines années.

L'entreprise fictive CNP ClimaVie a les caractéristiques suivantes : c'est une filiale de CNP Assurances
qui commercialise des produits d'épargne, des contrats d'assurance vie en euros depuis environ 10
ans. Ses clients sont sensibles aux problématiques liees au changement climatique. Sa strategie est

en lien avec cela : atteindre la neutralite carbone d'ici 2050.

Le montant total du bilan en norme Solvabilite 2 de CNP ClimaVie est de 306M€ au 31/12/2023
comme preésenté dans le Tableau 1.

Bilan Solvabilité 2 (M€) - 31/12/2023

Actifs Passifs
Actions 33|Fonds propres 43
Obligations souveraines 76|PT 263
Obligations d'entreprises 88
OPCVM 83
Immobilier 19
Autres ' 8
Total actif 306 | Total passif 306

L'allocation d'actifs est similaire a la moyenne des assureurs francais. L'age moyen des assurées est de
60 ans. L'age moyen a la souscription est de 50 ans. Il y a un total de 11 OO0 contrats.
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La solvabilité de CNP ClimaVie est donnée dans le Tableau 2. Les fonds propres Solvabilité 2 sont de
43M€. Avec un SCR de 17M€ son taux de couverture est de 253%. L'entreprise fait preuve d'une
solidité financiére au point de départ de 'étude.

(M€)

SCR 17

Fonds Propres 43

Ratio de couverture 253%

La projection des fonds propres, du SCR et du taux de couverture selon le business plan central de
CNP Assurances sont donneés sur Figure 1.
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Les fonds propres augmentent tout au long de la projection grace a des hypothéses de collecte
positive, et donc a l'accumulation de résultat, ainsi qu'a l'amélioration de la VIF (value in force, valeur
actualisee des profits futurs). L'allocation d'actifs offre un rendement en hausse sur les cing années,
grace aux réinvestissements obligataires et a la réalisation de plus-values. Le SCR marche est en
baisse grace a lamelioration des conditions de marche. Le SCR souscription vie diminue grace a la
diminution du SCR de rachat massif, s'expliquant par une hausse moindre des taux et une capacite
de l'assureur a revaloriser ses contrats d'épargne euro.
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Exercices climatiques

Afin de sensibiliser les assureurs, les instances européennes ont deployée des exercices climatiques,
dont le format est varie.

En France, on retient les deux exercices ACPR de 2020 et 2023. Chacun des exercices présentait un
scénario de long terme, a horizon 2050, dans lequel les impacts sur le résultat étaient demandés.
L'exercice de 2023 introduit un scénario de court terme dans lequel les impacts sur la solvabilité
étaient demandeés. Les résultats de ces exercices a l'échelle nationale montrent que les assureurs
sont résilients, et modérement exposés au risque de transition climatique.

En Europe, on retient le stress test IORP de 2022 de 'EIOPA dont le but était d'évaluer le degré
d'exposition des IRP (Institutions de Retraite Professionnels) au changement climatique et son impact
sur leur situation financiére. Il consiste en un choc instantane, base sur le scénario de transition
retardée du NGFS impliquant une hausse brutale du prix du carbone dés 2030, due a une réaction
tardive de l'application des politiques de transition. Ce sont ces chocs que nous retenons pour
l'application du stress test dans 'ORSA de CNP ClimaVie.

Les hypothéses financiéres, utiles aux projections, fournies dans ces exercices climatiques sont les
suivantes :

e Structure par termes des taux d'intérét sans risque sans risque de 'EIOPA ;

e Taux souverains;

e Chocs de spread des obligations corporate par secteurs économiques ;

e Chocs sur les indices actions par secteurs économiques ;

e Chocs sur la valeur de l'immobilier.

157
R 168% =======-=
97% 0,27%
140%
94% 92% 100% 100% 100% 100% 018%
0Q.73%
0%
0,12%
1,10%
Portefeuille d'actifs par secteur
2,31%
4.62%
Autres secteurs
125% 017% B Transports terrestres et transport par conduites (H49)
M Production et distribution d'électricite, de gaz (D35)
1,98% 2.06% - o -
B Fabrication d'autres produits minéraux non metalliques (C23)
0% 0,49% . ) )
) o o - B Cokefaction et raffinage (C19)
Actions Obligations  Obligations OPCVM Immobilier Autres
d'entreprise  souveraines W Extraction (BO5-B09)
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La répartition sectorielle des actifs de CNP ClimaVie est donnée en Figure 2. On constate que le
portefeuille est peu expose aux secteurs les plus impactés du stress test IORP.

Scénario climatique selon le NGFS

L'étude des documents techniques du NGFS (NGFS, 2023) ainsi que de la Banque de France (Allen &
al, 2020) nous permet de comprendre comment sont produits les scenarios du NGFS, d'une part, et
les hypothéses des exercices climatiques de long terme de U'ACPR, dautre part. Les données
disponibles sur le site du NGFS sont les sorties du modele NiGEM. L'objectif initial de l'étude était de
tirer partie de ces sorties. Cependant leur format ne permet une exploitation par les modeles
solvabilite 2 existants pour les calculs ORSA. Les sorties exploitables sont celles du dernier module
de la suite de modeles presentée en Figure 3, indisponible sans l'acces a ces modeles.

[ Sorties des modéles

+ Scénarios high level du NGFS : PIB

Modéles

) PIB agrege PIB agrege L -
d'évaluation agrége, prix du carbone, émissions
e Alignement par calage des  Alignement par calage des de GES
integree (IAM) chocs de productivite chocs de productivite

« Variables macroéconomiques et
Modeéle NIGEM financiéres au niveau national : PIB,

Prix du carbone inflation, chémage, etc.

Contréles de
cohérence

Prix du carbone iabl Modeél
Variables macros odéle * Valeurs ajoutees (VA), chiffres

financieres sectoriel d'affaires (CA) et emplois sectoriels

Variables macros
financieres VA et CA
sectoriels

MOdel,e de *  Probabilités de défaut sectorielles
cotation
VA et CA « Prix des actifs, courbe des taux
sectoriels MOd u‘les d'interét sans risques, spreads de
financiers crédit, ete.

Bien qu'on n'exploite pas les scénarios du NGFS dans le cadre de ce mémoire, leurs conclusions sur
les variables macro-economiques sont intéeressantes. Les scénarios de la phase IV (NGFS, 2024)
montrent que la transition précoce et ordonnée, méme si elle est couteuse a court terme, est toujours
preférable a l'inaction, néfaste a long terme avec de forts impacts sur le PIB.

11



Exercice climatique pour un fonds euro

Application
Le scénario appliqué est le suivant :

Années 2024 a 2025 : stabilité financiére. De 2024 a 2025 les marchés financiers suivent les
prévisions du business plan de CNP ClimaVie. On suppose que les marchés actions sont stables.

Année 2026 : canicule de grande ampleur. En 2026, une canicule, similaire a la canicule de 2003
frappe ['Europe. Fin 2026, aprés les evenements climatiques exceptionnels de l'éteé, on suppose un
brusque ajustement des marcheés financiers. Ces derniers, réagissant aux consequences desastreuses
de l'été qui a precede, anticipent la mise en ceuvre rapide de reglementations sur le carbone dans
plusieurs economies majeures (Etats-Unis et Union Européenne), Le choc de marché advient en fin
d'annee 2026. On applique les chocs donnes par le stress test IORP sur 'année 2026 du business
plan central de CNP ClimaVie, exceptée pour limmobilier, pour lequel on suppose une crise severe,
Le choc retenu sur le passif de l'assureur est le choc de mortalité du a la canicule. La méthodologie
repose sur l'exploitation du modeéle developpe par la DIALog (Digital Insurance And Long-term risks
s'appuyant sur des extensions recentes du modele Lee-Carter.

Années 2027 a fin 2028 : réaction des marchés financiers. En 2027 et 2028, l'instabilité se confirme,
les marchés restent a leurs niveaux de fin 2026.

Les résultats sont présentés sur la Figure 4. Comme attendu, le choc se matérialise en 2026. Le taux
de couverture diminue de 121 points par rapport au 31/12/2025. Cela s'explique par la diminution des
fonds propres de 12 M€ d'une part, et 'augmentation du SCR de 4 M€ d'autre part. La diminution des
fonds propres s'explique par une baisse de la VIF et des PMVL en face fonds propres, faisant suite a
la degradation des marchés. Le SCR est lui impacte par les stress a la fois financiers et technique. La
hausse du SCR s'explique par la baisse de la capacite de transfert des pertes aux assurées en lien avec
une richesse initiale plus faible declenchant un nombre plus important de rachats conjoncturels, du a
un taux concurrentiel plus élevé que le rendement des actifs et donc un SCR rachat massif en forte
hausse. La faible exposition aux actifs carbonés ne permet pas a l'assureur de limiter les pertes sur le
taux de couverture. En effet, bien que le SCR action diminue légérement, on constate une forte hausse
des SCR taux et spread s'expliquant par l'augmentation des taux et des spreads. Enfin, le SCR
mortalité augmente dans une moindre mesure car le SCR au point de départ n'est pas matériel.

Cet exercice présente de nombreuses limites, comme la non prise en compte d'un certain nombre
d’hypotheses (les impacts de la pollution de l'air ou des maladies a transmission vectorielle sur la
mortalite, les comportements de collecte/rachat, la dégradation du contexte socioéconomique,
mesure sur les indicateurs de résultat et de chiffres d'affaires ou lintégration des stratégies de
durabilité. De plus, un seul scenario est envisage. On pourrait envisager un deuxieme scenario avec
un risque physique plus severe résultant d'une trajectoire de température supérieure a 4°C.

12
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Conclusion

Atteindre la neutralité carbone d'ici 2050 et s'adapter au changement climatique sont deux défis
majeurs pour lesquels les assureurs et réassureurs ont un role clé a jouer. Les reglementations
evoluent rapidement, les normes s'adaptent, a linstar de la horme Solvabilite 2. L'intégration des
risques de durabilité dans les instances de gouvernance, comme dans le rapport ORSA, se révele étre
complexe, du fait de la difficulté de créer des scénarios climatiques.

Ce memoire propose l'application d'un scenario climatique a une entreprise fictive, se basant sur les
hypotheses du stress test IORP de 'EIOPA. Bien que l'entreprise reste solvable, l'exercice permet de
sensibiliser les parties prenantes sur les risques a long terme du changement climatique et des
impacts possibles sur les métriques financieres.

Intégrer ces risques dans les business plans centraux des assureurs pourrait permettre d'anticiper et
de s'adapter.

Au-dela de l'exercice technique, ce mémoire a eégalement pour objectif une prise de recul, au-dela
des donneées financiéeres, sur comment les assureurs peuvent jouer un réle crucial dans la transition
climatique grace a leur capacité d'investissements, leur expertise et leur présence aupres de leurs
assures.

13
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Executive summary

Context and issues

Global warming is the result of human activities, and its consequences are many and varied:
temperature variations and associated consequences, rising sea levels, meteorological phenomena,
etc. The Paris Agreement was adopted in 2015 and aims to limit the increase in the global average
temperature compared to the pre-industrial era to 2°C, and if possible, below 1.5°C.

Delegated Regulation (EU) 2021/1256, which amends Delegated Regulation (EU) 2015/35 on
Solvency 2, published on 2 August 2022, defines sustainability risks as "an environmental, social or
governance event or fact that, if it were to occur, could have an actual or potential adverse impact on
the value of the investment or commitment’ (Commission europeenne, 2021). Insurers and reinsurers
must now integrate these risks into their governance system. This includes the ORSA process (Own
Risk and Solvency Assessment) (ORSA), the internal risk and solvency assessment process.

While all risks caused by environmental, social and governance issues (ESG) must be considered, only
environmental risk is considered in this study. It can be broken down into two sub-risks: the risk of
transition to a world in which emissions and carbon absorption are equal, and the physical risk
reflecting the effects of global warming. The impacts of global warming, and especially physical risk,
on the liabilities of non-life insurers are already observable, but what about personal insurers?

After presenting in more detail the elements of context, global warming and associated regulations,
a fictitious company, CNP ClimaVie, which distributes a euro fund on the life insurance market, is
introduced. The study of the various climate exercises shows us that these insurers are resilient, in the
short and longer term, and raises the question of how to build climate scenarios. The methodology
for producing the NGFS (Network for Greening the Financial System) scenarios is detailed but shows
some difficulties for later exploitation. A climate scenario, consisting of shocking CNP ClimaVie's
central business plan based on the shocks of the 2022 EIOPA (European Insurance and Occupational
Pensions Authority) IORP (Institutions for Occupational Retirement Provision) stress test, is retained
and the results are presented, showing that solvency metrics remain at a high level.

15
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Methodology and fictitious company

Risks related to climate change are not traditionally integrated into the trajectories of central business
plans. Thus, the choice was made to integrate a climate stress test into the ORSA report of CNP
ClimaVie. In order to implement it, we are inspired by the method proposed by EIOPA in its
methodological guide (EIOPA, 2022). It takes place in four stages:

Step 1: Risk identification and materiality analysis.

Step 2: Creation of the ORSA climate scenario.

Step 3: Calibration of financial and technical shocks.

Step 4: Calculation of the impact on the coverage rate over the next 5 years.

The fictitious company CNP ClimaVie has the following characteristics: it is a subsidiary of CNP
Assurances which has been marketing savings products and life insurance contracts in euros for about
10 years. Its customers are sensitive to issues related to climate change. Its strategy is in line with this:

to achieve carbon neutrality by 2050.

The total amount of CNP ClimaVie's Solvency 2 balance sheet was €306m as of 31/12/2023 as
shown in Tableau 3.

Solvency 2 Balance sheet (M€) - 31/12/2023

Assets Liabilities

Equity 33|Own funds 43
Government Bonds 76| Technical provisions 263
Corporate Bonds 88

Collective Investments

Undertakings 83

Property 19

Other 8

Total assets 306 |Total liabilities 306

The asset allocation is similar to the average for French insurers. The average age of the insured is 60
years old. The average age at subscription is 50 years old. There are a total of 11,000 contracts.

16
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The solvency 2 elements of CNP ClimaVie are given in Tableau 4. The own funds are equal to €43
million. With an SCR of €17 million, its solvency 2 ratio is 253%. The company is financially sound at
the start of the study.

(M€) 31/12/2023

SCR 17
Own funds 43
Ratio

The projection of own funds, SCR and coverage ratio according to CNP Assurances' central business
plan are given in Figure 5.
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Own funds increase throughout the projection thanks to positive collect hypotheses, and therefore to
the accumulation of net profit, as well as to the improvement in the VIF (value in force). Asset allocation
offers an increase in return over the five years, thanks to bond reinvestments and capital gains. The
market SCR is declining thanks to the improvement in market conditions. The life SCR decreased
thanks to the decrease in the massive lapses SCR, explained by a lower increase in rates and the
insurer's ability to increase the value of its euro savings contracts.

17
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In order to raise awareness among insurers, the European authorities have deployed climate stress
tests, of various formats.

In France, the two ACPR stress tests of 2020 and 2023 are retained. Each of the exercises presented
a long-term scenario, up to 2050, in which the impact on net projet was requested. The 2023 exercise
introduces a short-term scenario in which solvency impacts were requested. The results of these
exercises at the national level show that insurers are resilient, and moderately exposed to the risk of
climate transition.
In Europe, the 2022 EIOPA IORP stress test was noteworthy, the aim of which was to assess the degree
of exposure of IORPs to climate change and its impact on their financial situation. It consists of an
instantaneous shock, based on the NGFS delayed transition scenario involving a sharp increase in the
carbon price as early as 2030, due to a delayed reaction in the implementation of transition policies.
It is these shocks that we retain for the application of the stress test in the ORSA of CNP ClimaVie.

The financial assumptions for the projections provided in these climate exercises are as follows:

0%

Term structure of EIOPA's risk-free interest rates;
Sovereign rates;
Corporate bond spread shocks by economic sector;
Shocks on equity indices by economic sector;
Shocks to the value of real estate.

94%

Equity

92% 100% 100%

110%

4.62%
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2.06%
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Corporate  Government  Collective
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100% 100%
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The sectoral distribution of CNP ClimaVie's assets is given in Figure 6. We observe that portfolio has
little exposure to the most impacted sectors of the IORP stress test.

NGFS climate scenarios

The study of the technical documents of the NGFS (NGFS, 2023) and the Banque de France (Allen &
al, 2020) allows us to understand how the NGFS scenarios are produced, on the one hand, and the
hypotheses of the ACPR's long-term climate exercises, on the other hand. The data available on the
NGFS website are the outputs of the NIGEM model. The initial goal of the study was to take advantage
of these outings. However, their format does not allow them to be used by the existing solvency 2
models for ORSA calculations. The usable outputs are those of the last module of the model suite
shown in Figure 7, which is unavailable without access to these models.

[ Models’ outputs
GDP targets GDP targets +  NGFS high level Refence scenarios:
IAM models : : : ; carbon prices, GHG emissions
Matched via calibrated Matched via calibrated '
productivity shocs productivity shocs

+  Country-level macroeconomic
NIGEM model model: macrofinancial variables
Consistency (inflation, employment, etc.)

checks

Carbon prices

Carbon prices

Cl?i(;rgg;amal Sectoral model * Sector-level disaggregation: VA

and turnover

Macrofinancial
variables Sectoral VA &
turnover BdF rating model * Firm-level disaggregation: PDs

Sectoral VA & . .
turnover Financial «  Market valuation, etc.
modules

Although NGFS scenarios are not used in this thesis, their conclusions on macroeconomic variables
are interesting. Phase IV scenarios (NGFS, 2024) show that early and orderly transition, even if costly
in the short term, is always preferable to inaction, which is harmful in the long term with strong impacts
on GDP.
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Application

The scenario applied is as follows:

Years 2024 to 2025: financial stability. From 2024 to 2025, the financial markets are following the
forecasts of CNP ClimaVie's business plan. Equity markets are assumed to be stable.

Year 2026: large-scale heatwave. In 2026, a heat wave, similar to the 2003 heatwave, hits Europe.
At the end of 2026, after the exceptional weather events of the summer, it is assumed that the
financial markets will adjust abruptly. The latter, reacting to the disastrous consequences of the
previous summer, anticipate the rapid implementation of carbon regulations in several major
economies (United States and European Union), The market shock comes at the end of 2026. We
apply the shocks given by the IORP stress test to the year 2026 of CNP ClimaVie's central business
plan, except for real estate, for which a severe crisis is assumed. The shock retained on the insurer's
liabilities is the mortality shock due to the heat wave. The methodology is based on the use of the
model developed by DIALog (Digital Insurance And Long-term risks) based on recent extensions of
the Lee-Carter model.

Years 2027 to the end of 2028: financial market reaction. In 2027 and 2028, instability is confirmed,
the markets remain at their levels at the end of 2026.

The results are presented in Figure 8. As expected, the shock materializes in 2026. The coverage ratio
decreased by 121 points compared to 31/12/2025. This is explained by the decrease in own funds of
€12m on the one hand, and the increase in the SCR of €4m on the other. The decrease in equity is
explained by a decrease in the VIF and the PMVL in the face of equity, following the deterioration of
the markets. The SCR is impacted by both financial and technical stresses. The increase in the SCR is
explained by the decrease in the capacity to transfer losses to policyholders in connection with a
lower initial wealth triggering a greater number of cyclical redemptions, due to a competitive rate
higher than the return on assets and therefore a massive SCR redemption in sharp increase. The low
exposure to carbon-based assets does not allow the insurer to limit losses on the coverage ratio.
Indeed, although the stock SCR is falling slightly, there is a sharp increase in the rate and spread SCRs
due to the increase in rates and spreads. Finally, the SCR mortality increases to a lesser extent
because the SCR at the starting point is hot material.

This stress test has many limitations, such as the fact that a number of assumptions are not taken into
account (the impacts of air pollution or vector-borne diseases on mortality, collection/redemption
behaviour, the deterioration of the socio-economic context, measurement of performance and
turnover indicators or the integration of sustainability strategies). In addition, only one scenario is
envisaged. A second scenario could be envisaged with a more severe physical risk resulting from a
temperature trajectory above 4°C.
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Conclusion

Achieving carbon neutrality by 2050 and adapting to climate change are two major challenges for
which insurers and reinsurers have a key role to play. Regulations are changing rapidly, standards are
adapting, such as the Solvency 2 standard. The integration of sustainability risks into governance
bodies, as in the ORSA report, is proving to be complex, due to the difficulty of creating climate
scenarios.

This thesis proposes the application of a climate scenario to a fictitious company, based on the
assumptions of the EIOPA IORP stress test. Although the company remains solvent, the exercise helps
to raise awareness among stakeholders about the long-term risks of climate change and the possible
impacts on financial metrics.

Integrating these risks into insurers' central business plans could make it possible to anticipate and
adapt.

Beyond the technical exercise, this thesis also aims to take a step back, beyond financial data, on how
insurers can play a crucial role in the climate transition thanks to their investment capacity, their
expertise and their presence with their policyholders.
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Introduction

Les Echos ont publié? « Climat : l'été 2024 a été le plus chaud jamais enregistre sur la planéte » le 6
septembre 2024. « Le monde se dirige vers un réchauffement de +3.1°C » titre l'article® de Bon Pote
publié le 25 octobre 2024. Malgre les alertes repétees des experts du climat, les actions de réduction
des émissions de gaz a effet de serre ne sont pas assez drastiques. Le changement climatique est
une probléematique qui concerne tout le monde : les citoyens, les entreprises comme les pays.

Les assureurs, qu'ils soient specialises en vie ou hon-vie, jouent aussi un role capital dans la transition
vers un monde decarbone.

Les assureurs non-vie sont directement impactes par laugmentation du nombre et du montant des
sinistres associés aux catastrophes naturelles resultant du déréglement climatique. Leurs champs
d'action sont nombreux : de la prevention a la gestion des sinistres, leur role est cle pour les assures.
Les assureurs vie, ne constatent pour l'instant que peu d'impacts a court terme. Ils doivent au contraire
anticiper des impacts a long terme, mis en regard avec l'horizon de leurs placements financiers et de
leurs engagements envers les assures. Quelles solutions s'offrent a eux? D'une part investir
responsablement, c'est-a-dire gerer les investissements pour le compte de leurs assures tout en
cherchant a limiter les impacts et les risques lieés aux enjeux environnementaux, sociaux et de
gouvernance. D'autre part en réflechissant et en repensant le modeéle de création de valeur : ne plus
se concentrer uniquement sur le résultat financier, mais intégrer des objectifs extra-financiers.

Aux actions mises en ceuvre pour atteindre la neutralité carbone, s'ajoute la gestion du risque lie au
changement climatique. Risque encore emergent il y a quelques anneées, il est devenu désormais
majeur pour certaines compagnies. L'enjeu est de le quantifier, sans disposer de l'expéerience du
passe ni de lois regissant son evolution, contrairement aux risques communs.

L'EIOPA, au travers de la révision de la Directive Solvabilite 2, et 'ACPR, par les deux exercices
climatiques de 2020 et 2023, embarquent avec elles les assureurs dans le cadre de leurs travaux sur
le risque lieé au changement climatique. Le 22 mai 2024, lors de la publication des résultats de
l'exercice climatique 2023 (ACPR, 2024), 'ACPR a dit qu'elle encourageait les organismes d'assurance
a poursuivre leurs efforts de prise en compte du risque lieé au changement climatique. Ceci implique
une prise en main du sujet par toutes les fonctions de l'entreprise et dans l'ensemble de ses instances,
de la strategie a la finance et la gestion des risques, en passant par l'ensemble des fonctions
opérationnelles.

Ce mémoire s'inscrit dans ce cadre: un monde en pleine transition écologique dans lequel les
assureurs s'impliquent déja fortement. Le but de ce méemoire est d'étudier comment un assureur vie,

2 https.//www.lesechos.fr/monde/enjeux-internationaux/climat-encore-de-nombreux-records-de-temperature-battus-cet-ete-2117330
3 https://bonpote.com/le-monde-se-dirige-vers-un-rechauffement-de-3-1c/

29


https://bonpote.com/le-monde-se-dirige-vers-un-rechauffement-de-3-1c/

Exercice climatique pour un fonds euro

soumis a Solvabilité 2, peut introduire dans son rapport ORSA les impacts du changement climatique.
Il est porte sur la recherche, dans un domaine ou les assureurs commencent a peine a integrer les
risques en matiere de durabilité dans leurs systemes de gestion des risques, du fait de leur
complexite. Il permet de faire un tour d’horizon des outils qui sont mis a disposition des assureurs.

Pour ce faire, une premiere partie présente le contexte du changement climatique et fait le lien avec
Solvabilité 2. Nous rappelons le cadre réeglementaire européen et frangais, ainsi que la horme
Solvabilité 2. Les différentes publications de 'EIOPA sur le sujet sont exposees car ce sont celles qui
dirigent nos travaux. Cette premiére partie est suivie d'un court chapitre introductif a la démarche
mise en ceuvre et présente le perimétre de 'étude. Cette démarche a menéeé a de nombreux travaux
de recherche exposés dans le document en troisieme et quatrieme partie. La troisieme partie
présente en détail l'exercice climatique de 'ACPR de 2023 dans lequel un scénario court terme est
introduit, avec une étude d'impact sur la Solvabilité. La quatrieme partie décrit comment construire
un scenario climatique, methode envisagee en premier lieu pour notre exercice climatique. Enfin la
derniere partie permet de décrire quel scénario a finalement été mis en place, ainsi que ses impacts
sur les metriques Solvabilite 2.
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Le changement climatique et Solvabilité 2

31



Exercice climatique pour un fonds euro

1.1. Le changement climatique

Le 20 mars 2023, le GIEC (Groupe d'Experts Intergouvernemental sur l'Evolution du Climat) a publié
son sixieme rapport, rappelant une nouvelle fois que le réchauffement climatique est causeé par les
activités humaines : l'agriculture, lindustrie et le transport. Cela implique une consommation
d'énergie fossile ainsi que la déforestation. Bien qu'une partie des émissions de Gaz a Effet de Serre
(GES) soit absorbée par les puits de carbone, ces derniers ne suffisent pas et la conséquence est
que l'atmosphére se réchauffe.

En réaction a cela, 196 parties ont adopté l'Accord de Paris le 12 décembre 2015. C'est un traite
international juridiquement contraignant sur les changements climatiques ayant pour but de limiter
le rechauffement climatique a un niveau bien inférieur a +2°C, de préférence a +1,5°C, par rapport au
niveau preindustriel. Pour ce faire, une action est a mettre en place : réduire drastiquement nos
émissions de gaz a effet de serre, pour atteindre la neutralité carbone en 2050, c'est « l'équilibre entre
les émissions de carbone et l'absorption du carbone de l'atmosphere par les puits de carbone ». Mais
comment prendre part a ce mouvement en tant qu'assureur vie ?

1.1.1. Rappels chronologiques

Nous pourrions remonter a l'ere prehistorique et parler des différentes variations climatiques subies
par la Terre, montrer la cyclicité des variations de températures, mais ce n'est pas le but de ce
memoire. L'objectif est de comprendre ce qui a ameneé les assureurs a s'impliquer dans cette lutte.

Le site de Vie Publique* nous permet de faire le résume suivant :

e La constatation (fin XVllle siécle - 1967): c'est depuis la révolution industrielle que la
concentration en GES augmente. En 1967 est publiee l'etude® Thermal Equilibrium of the
Atmosphere with a Given Distribution of Relative Humidity (par Syukuro Manabe et Richard T.
Wetherald) : elle introduit une premiére modeéelisation du climat et prevoit laugmentation des
quantitées de CO2. Celle-ci sert de point de départ aux travaux du GIEC.

e La prise de conscience (1968 - 1988) : de nombreuses catastrophes industrielles, comme
'accident nucleaire de Tchernobyl de 1986, font prendre conscience de l'impact néfaste des
activites humaines sur l'environnement. En 1988 est creée le GIEC dont la mission est de fournir
des évaluations detaillées de l'état des connaissances scientifiques, techniques et socio-
economiques sur les changements climatiques, leurs causes, leurs répercussions potentielles
et les stratégies de parade.

e Lesvelléités (1989 - 2006) : trois rapports du GIEC sont produits sur cet intervalle de temps.
Le clivage entre pays deéveloppés, polluant depuis le XIXe siécle, et pays en voie de
développement, souhaitant un progres similaire, s'accentue. En 2005 entre en vigueur le
protocole de Kyoto qui a pour but la réeduction des GES.

e Les inquiétudes (2007 - 2018) : deux rapports du GIEC sont publies en 2007 et 2014. Le 12
décembre 2015 est adopté I'Accord de Paris sur le climat dont l'objectif pour les parties

4 https./ /www.vie-publique.fr/
° https://journals.ametsoc.org/view/journals/atsc/24/3/1520-0469_1967_024_0241_teotaw_2_0_co_2.xml

32


https://www.vie-publique.fr/
https://journals.ametsoc.org/view/journals/atsc/24/3/1520-0469_1967_024_0241_teotaw_2_0_co_2.xml

Exercice climatique pour un fonds euro

signataires est de contenir d'ici a 2100 le réchauffement climatique en dessous des 2°C par
rapport a l'ére préindustrielle.

e Les faits (2019 - 2023) : le sixieme rapport du GIEC est publié et conclue que Les politiques
actuellement en place conduiraient a un rechauffement global de 2,4°C a 3,5°C d'ici a la fin du
siécle, Les catastrophes naturelles se multiplient et de nouvelles lois sont adoptée au niveau
européeen sur lesquelles nous reviendrons en partie 1.2.

1.1.2. Risques de durabilité et « ESG »

Le risque de durabilite est défini dans le Reglement Deéleguée 2021/1256 de la Commission
europeenne (Commission europeenne, 2021) comme : « un evenement ou un etat de fait dans le
domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui, sl survenait, pourrait avoir une incidence
néegative reelle ou potentielle sur la valeur de l'investissement ou de l'engagement ». Nous reviendrons
sur le contenu de ce document dans le paragraphe 1.4.3.1.

Il se décline en trois sous risques, souvent connus sous l'abréviation « ESG » :

1- Lerisque Environnemental, que nous définirons ci-dessous ;

2- Le risque Social: est lie a limpact direct ou indirect d'une organisation sur ses parties
prenantes ;

3- Le risque lié a la Gouvernance et la stratégie: releve des processus de décisions d'une
organisation qu'il s'agisse de répondre aux besoins des parties prenantes ou de se conformer
a la loi.

Ces critéeres sont déja massivement pris en compte par les assureurs, notamment dans le cadre de
leurs publications autour de la finance durable. Ils orientent les investissements des assureurs ou leur
gestion des risques. La Figure 9 montre par exemple comment CNP Assurances prend en compte les
risques de durabilité dans sa stratégie d'investissement responsable.
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Risque de durabilité
Evenement ou situation dans le domaine environnemental. social ou de gouvernance (ESG) qui, s'il survient,
pourrait avoir une incidence negative importante, reelle ou potentielle, sur la valeur d'un investissement

v

Investissements Facteurs de durabilite

Incidence négative sur un facteur de durabilité
Impact negatif d'une décision d'investissement sur un facteur de durabilite,
c'est-a-dire un enjeu environnemental, social ou de gouvernance (ESG)

1.1.3. Le risque climatique

Le «risque Environnemental », le «risque lie au changement climatique » ou encore par
simplification « risque climatique » font référence a la méme notion de classification des risques
climatiques proposée par le Gouverneur de la Banque d'Angleterre, Mark Carney, lors d'un discours
prononce a la Lloyd's de Londres, en septembre 2015 (Carney, 2015).

L'ACPR reprend cette classification (ACPR, 2019), distingue deux principaux risques et propose des
exemples concrets :

e Le risque physique: il réesulte des dommages directement causés par les phénomeénes
metéeorologiques et climatiques, comme :

o La perte de valeur des placements détenus par les assureurs et émis par des entités
touchées par ces évenements climatiques ;

o L'augmentation de la frequence et du cout des sinistres a régler par les assureurs aux
assures ;

e Lerisque de transition: il résulte des ajustements effectués en vue d'une transition vers une
économie bas-carbone, en particulier lorsque ceux-ci sont mal anticipés ou interviennent
brutalement. Ce risque est lié par exemple a:

o Une dépreciation des actifs, faisant suite a des évolutions reglementaires qui
viendraient péenaliser, voire interdire, certaines activites jugees trop emettrices en gaz
a effets de serre (GES) ;

o Des pertes de contrats d'assurance faisant suite a la fin de certaines activités assurees
jugees trop polluantes ou emettrices de GES ;
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Un troisiéme risque, le risque juridique et de réputation, a aussi été introduit. Celui-ci est peu
développé jusqu'a présent, en comparaison avec les deux précedents risques.

1.2. La reglementation

1.2.1. En Europe : trois piliers de l'information extra-financiere

Un point important : face a ce risque lieé au changement climatique, 'Europe a commence a reguler
par les reportings. Le Pacte vert européen, ou Green deal, a été mis en place en 2019. L'objectif
principal est que 'Europe atteigne la neutralité carbone d'ici a 2050. Par la suite, la loi européenne
sur le climat a été adopteée en juin 2021 fixant la neutralité carbone d'ici a 2050 dans la legislation
europeenne ainsi que comme point d'étape la reduction des émissions de GES d'au moins 55% d'ici a
2030 (voir Figure 10).

a4 &

New propositions :
Fit for 55 measures

e Action plan for circular unveiled

economy
e Farm to Fork European climate low
e Energy transition plan enters into force :

Europe has to provide
14th July 2021 efforts to be neutral

climate by 2050 A
2020
2015 June 2021 Europe becomes
climate neutral
Paris
Agreements 2050
11th dec. 2019
The European Green .
Deal is officialized ! Europe has
reduced by 55% its
Discussions on Fit for 55 GHG since 1990
legislation for
agreements 2030
2022-2023
() TRACE

La finance durable désigne le concept de soutenance de croissance economique respectueuse de
'environnement, tout en tenant compte des criteres ESG. En 2021, I'Union européenne a mis en place
le plan de finance durable. Il comporte trois objectifs principaux :

5 https.//www.traace.co/post/european-green-deal
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e Orienter les capitaux vers une économie plus soutenable: on retrouve dans ce volet la
taxonomie’ des activités durables ;

e Introduire 'ESG dans la maitrise des risques ;

e Favoriser la transparence et le long terme: on retrouve dans ce volet l'amélioration de la
transparence et la fiabilité des données et du reporting (SFDR et CSRD).

Il introduit le principe de double matérialité : incidence des risques liés a la durabilité sur les
entreprises, les ménages et la sociéte, et, inversement, lincidence des actes des acteurs sur les
objectifs de durabilite.

Les principales reglementations européennes en termes d'informations extra-financieres sont
réesumees dans le Tableau 5 et le détail est donné par la suite :

Nom Type Aqui? Objectif
Corporate Directive Toute entreprise, tout Remplacer
Sustainability secteur DPEF
Reporting Directive

(CSRD)

Sustainable Finance REGLEMENT (UE) Assureurs et asset Eviter le
Disclosure Regulation  2019/2088 managers greenwashing
(SFDR)

Taxonomie REGLEMENT (UE) Secteurs de l'assurance Publier des
européenne 2020/852 soumis a CSRD indicateurs

La directive CSRD est entrée en vigueur le 1 janvier 2024. L'objectif principal de la directive est
'lharmonisation du reporting de durabilité des entreprises et d'améliorer la disponibilite et la qualite
des données ESG publiees. Le reporting est encadre par les normes European Sustainability
Reporting Standards (ESRS). Le premier reporting sera a produire en 2025 pour les entreprises
concernées (grandes entreprises). Les principales compagnies d'assurance, mutuelles et institutions
de prévoyance sont concernees.

Le reglement SFDR est entré en application le 10 mars 2021 Il concerne tous les acteurs
commercialisant ou conseillant des produits financiers dans l'Union Européenne. SFDR impose donc
aux entreprises éligibles des régles relatives a la publication d'informations sur la durabilité d'un
placement.

La taxonomie européenne désigne une classification des activités économiques ayant un effet
favorable sur l'environnement. Son objectif est d'orienter les investissements sur des activites
durables. Elle impose de publier depuis 2022 la part des investissements éeligibles a la taxonomie, et
depuis 2024 la part des investissements alignée avec la taxonomie.

7 Taxonomie : outil de classification des permettant de déterminer si une activité est durable
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Le lien entre ces reportings est préesente en Figure 11.

CSDDD :
Corporate sustainability dua
dilligence diractive 0.0
Pour prévenir toutes les atteintes O~
20¥ a l'environnement et aux droits [
Do\qe“‘ humains sur l'ensemble de la Utilisateurs finaux
Tes chaine de valeur {sociélé civiles, consommatevrs)
E : : CSRD: ﬁ SFDR :
Corporate inabile Fi
Hi daye Qe SEES  informations St s
Grandes ™ Pubjig, destinées aux — —_— _
Un reporting de durabilité Informations de durabilité
entreprises et Acteurs des marchés sur les produits financiers
entreprises cotées financiers
européennes La part des activités durables
P 92 du CA, % des Capex, La part des investissements
% des Opex durables

Taxonomie verte
européenne

Classification des activités considérées
comme durables par I'UE

1.2.2. En France

En France, la loi « Grenelle 2 »° est promulguée le 12 juillet 2010. Elle permet de décliner de maniere
concréte les orientations du « Grenelle 1» qui a déterminé les objectifs du gouvernement dans le
domaine environnemental

La Loi de Transition Energétique pour la Croissance Verte (LTCEV) du 17 aout 2015 s'inscrit dans la
suite du Grenelle Environnement. Cette loi fixe les grands objectifs du nouveau modéle energétique
francais visant la sortie des energies fossiles et l'indéependance énergétique. Cette loi est tres large et
concerne de nombreuses lignes d'activités, du transport a la finance en passant par le logement.

Au sein de la LTECV, larticle 173 vient renforcer et préciser les obligations de reporting en matiere
d'emissions de GES. Il s'applique aux entreprises de plus de 500 salariés et dont le bilan ou le chiffre
d'affaires est supérieur a 100M€. Ces entreprises sont donc désormais contraintes de publier les
postes significatifs d'émissions directes et indirectes de gaz a effet de serre générés du fait de leur
activite.

8 https.//goodwill-management.com/decrypter-nouvelles-obligations-europeennes-csrd-sfdr-taxonomie-verte-csddd/
¢ https.//www.vie-publique.fr/eclairage/268502-environnement-lessentiel-de-la-loi-grenelle-2

37


https://goodwill-management.com/decrypter-nouvelles-obligations-europeennes-csrd-sfdr-taxonomie-verte-csddd/
https://www.vie-publique.fr/eclairage/268502-environnement-lessentiel-de-la-loi-grenelle-2

Exercice climatique pour un fonds euro

La Loi Energie et Climat (LEC) du 8 novembre 2019 vient renforcer les dispositions de la LTCEV de
2015. Elle permet de fixer les objectifs pour la politique climatique et énergétique frangaise tout en
gardant comme ligne directrice la neutralité carbone en 2050. Elle comporte 69 articles. L'article 29
de cette loi renforce les exigences en matiere de transparence et de reporting des investisseurs sur
les risques relatifs au changement climatique et a 'érosion de la biodiversité et concerne notamment
les assureurs. Il permet d'aligner et de coordonner le cadre réeglementaire francais avec SFDR.

Ces différentes dates clés sont réesumees dans la Figure 12,

Décretd’application Article 29 Décretd’application de
de l'art.173-VI de la Loi Energie-Climat I'art.29
Définit les informations Introduit les futures exigences Articule le droit européen, les
devant étre publiées au européennes dans le droit francais spécificités nationales issues du
titre des critéres ESG et . . dispositifart. 173-VI LTECV et les
sur les aspects Introduit les spécificités du droit nouvelles exigences issues de
climatiques sans francais (art. 173-VI LTECV) ne lart. 29 LEC
imposer méthode figurant pas dans le droit européen
spécifique Tire les lecons de I'expérience
Renforce les exigences en matiére de francaise de reporting extra-
Instaure une logique de transparence et de reporting sur les financier afin de clarifier le cadre
« comply or explain » risques relatifs au changement de transparence et structure le
climatiques et a I'érosion de la reporting
biodiversité
29 déc. 8 nov.
2015 2019
Article 173-VI Revue du décret d’applicationde Réglement
de la Loi Transition Energétique pour la I'art. 173-VI « Disclosure »
Croissance Verte (UE) 2019/2088
o ! Met en évidence de divergences
Marque les débuts d'une intégration significatives d’application du décret: Fortement influencé par
systématique des facteurs ESG dans non généralisation de la publication des le disposiiffrancais
la Pﬁlse ded d ion g'i-- ti . it informations requises, et hétérogénéité en :
et les procédures de gestion des termes de qualité et de pertinence de i
risques des SGP et investisseurs publication dL.J" ?es 8 p'"e“;dl:
institutionnels veloppement de la
. . s finance durable dans
o . . Importance d’articuler le dispositif FUE
Incite a la prise en compte spécifique francaise avec le droit européen
des risques climatiques (Réglement Disclosure)

En France, la loi PACTE (Plan d'Action pour la Croissance et la Transformation des Entreprises) a
ete promulguée le 22 mai 2019. Elle a pour objectif de lever les obstacles au développement des
entreprises, mais aussi une meilleure prise en compte des impacts et des enjeux sociaux et
environnementaux dans la stratégie des entreprises frangaises. Les entreprises ont désormais une
réelle responsabilité sociale et environnementale, le Code Civil ayant été modifié en ce sens.
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Les assureurs évoluent donc dans un cadre européen et frangais trés normé, et dans lequel sont
demandés de nombreux reporting a des fins de transparence. Ils participent egalement activement
grace a la mise en place de plan de finance durable.

1.3. Le cadre Solvabilite 2

En application depuis le ler janvier 2016, la Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du
Conseil du 25 novembre 2009, plus connue sous le hom de Solvabilité 2, est une réforme
réglementaire du monde de l'assurance.

Elle apporte un cadre prudentiel ayant pour objectif de renforcer la protection des assurés en
integrant les risques dans le calcul de la marge de solvabilite. Elle impose de nouvelles regles
quantitatives et qualitatives en matiere de gouvernance ainsi que de transparence. La norme est
composee de trois niveaux, chacun ayant ses propres textes, voir Figure 13.

ITS
Guidelines

Réglement
délégué

Directive de 2009 transposée
en droit national

1.3.1. Les trois piliers

Solvabilité 2 est organisée en trois piliers ayant chacun un objectif.

1311 Pilier 1, les exigences quantitatives

Le but de ce pilier est de donner les regles de calcul du taux de couverture de l'entité ou du groupe
d'assurance. Le taux de couverture est egal au rapport entre les fonds propres et le capital de
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solvabilite requis (SCR). ILdoit étre supérieur a 100%, signifiant que l'assureur dispose de suffisamment
de fonds propres pour couvrir ses engagements envers ses assures.

Les fonds propres sont determinés a partir du bilan Solvabiliteé 2 pour lequel les regles d'évaluation
de lactif et du passif sont décrites dans la norme. Le bilan Solvabilite 2 différe du bilan en norme
comptable car il est calculé en vision economique. Les actifs sont en valeur de marche, la meilleure
estimation, ou Best Estimate (BE), des passifs est calculée comme l'espérance actualisee des cash
flows de passifs et les fonds propres par différence. On peut voir sur la Figure 14 un bilan Solvabilite 2
simplifie, dans lequel sont repris ces elements.

Excédent

SCR
(y compris MCR)

RM

Actifs en

valeur de
marche

La norme introduit le SCR: c'est l'exigence de capital. Il correspond au montant de fonds propres
necessaires a l'assureur pour faire face aux différents scénarios défavorables des risques de la
Formule Standard : risque de marché, risque vie, risque non-vie et risque santé.

Le capital requis minimal (MCR) est aussi introduit par la norme. IL correspond au seuil critique en deca
duquel le superviseur intervient afin de redresser l'entreprise d'assurance. Il doit étre compris entre
25% et 45% du SCR.

13.1.2. Pilier 2, les exigences qualitatives

L'objectif de ce pilier est de renforcer les systémes de gouvernance dans la gestion des risques. Les
responsabilités au sein de l'entreprise doivent étre correctement établies et séparées.

Les entreprises d'assurance doivent, dans le cadre du pilier 2 de Solvabilité 2, publier un rapport
annuel sur l'évaluation interne des risques et de la solvabilité (EIRS en francais), dit rapport ORSA (Own
Risk and Solvency Assessment). Il doit illustrer la capacite de l'entreprise a identifier, mesurer et gérer
les elements de nature a modifier sa solvabilité ou sa situation financiere. Le dispositif ORSA est un
dispositif d'évaluation et de gouvernance des risques. Il permet de prolonger a horizon moyen (voire
long) terme les exigences du pilier 1.
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1.3.1.3. Pilier 3, les informations a destination du superviseur et du public

Ce pilier fixe le cadre autour du reporting au régulateur et au public. Il impose notamment un certain
nombre de reportings quantitatifs (QRT) et qualitatifs (RSR a destination du régulateur et SFCR a
destination du public).

L'EIOPA publie la taxonomie autour des QRT : regles de remplissage des templates de reporting sur
tous les elements chiffrés de l'entreprise d'assurance (bilan, actifs, passifs, fonds propres, SCR et bien
d'autres) et controles associés.

La structure des rapports narratifs est identique pour tous les assureurs, ce qui permet une meilleure
comparabilité entre eux.

13.2. Le SCR

Il existe trois modalités de calcul du SCR:
e Formule standard: les chocs dits « sous modulaires » sont calibrés uniformement sur le
marche européen ;
e Modele interne développée par l'assureur et soumis a validation par le superviseur ;
e Combinaison des deux modalités ci-dessus.

Sous la formule standard, le SCR se calcule comme le capital aimmobilier pour étre suffisant a couvrir
une perte bicentenaire a horizon 1 an, c'est-a-dire pour que la probabilité de ruine a horizon 1 an soit
inférieure a 0,5% (1/200°), voir Figure 15.

Fonds
propres
Quantile
0,5% des
fonds
propres
«—> >
Perte:
SCR

Le calcul du SCR se fait par approche modulaire comme représenté en Figure 16.
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Etape 1: Chaque SCR sous modulaire (taux, action, rachat, frais etc) est calculé indépendamment,
comme si uniguement ce risque se réalisait ;

Etape 2: Le SCR de base (BSCR) est calculé aprés avoir pris en compte la probabilité de réalisation
de ces evenements simultanement via une matrice de corrélation. Cela permet de prendre en compte

les effets de diversification entre les SCR ;

Etape 3: Le SCR est calculé en ajoutant les montants d'ajustements pour capacité d'absorption des
pertes et le SCR opeérationnel.

Opérationnel
[
|

—_— J
I I
— Taux dlintérat Sants SLT Catastrophe ~ Santé NSLT —  Mortalité | SR melst
reserve
—_—
— Action —  Mortalité Prime et —  Longevité —  Rachat
réserve

| L Incapacité

Immobilier [ Longévité Rachat Invalidité ‘— Catastrophe
—  Spread | Incapacité — Rachat

Invalidite

— Change L Rachat — Révision
“— Concentration | Dépenses — Catastrophe

— Révision

Le pilier 1 de Solvabilité 2 ne prévoit pas lintégration en tant que tel du risque climatique dans le
calcul du SCR. C'est pourquoi, en premiere approche, nous proposons l'intégration ce risque dans le
rapport ORSA.

1.3.3. L'ORSA

Le but de ce memoire est de proposer une etude sur le risque climatique qui sera intégrée dans le
rapport ORSA d'une entreprise fictive, comme cela est recommandé par 'EIOPA, European Insurance
and Occupationnal Pensions Authority, (voir partie 1.4.3.1). Nous presentons dans cette partie les lignes
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directrices de ce rapport, a destination du superviseur. Pour ce faire, nous resumons la notice ACPR
du 18 decembre 2015 sur le systeme de gouvernance (ACPR, 2015).

1.3.3.1. Gouvernance de 'ORSA

L'entreprise utilise ses propres processus dans le cadre de 'évaluation interne des risques et de la
solvabilite. Le conseil d'administration valide la maniere dont l'évaluation est menee et les résultats. Il
valide aussi la politique interne relative a 'ORSA, politique incluant notamment les processus et
procédure mis en place, une description du lien entre le profil de risques, les limites approuvees de
tolerance au risque et le besoin global de solvabilite.

1.3.3.2. Contenu de 'ORSA : les trois évaluations

e |'orientation 7 nous dit : « L'entreprise présente une quantification de ses besoins en capitaux
ainsi qu'une description des autres moyens nécessaires pour faire face a tous ses risques
importants, qu'ils soient quantifiables ou non » (ACPR, 2015). C'est la définition du Besoin
Global de Solvabilite (BGS). Il correspond au capital de solvabilité estimé comme nécessaire
par l'assureur pour lui-méme. C'est une estimation propre a l'assureur. Celui-ci se calcule aprés
application de difféerents scénarios et de maniére prospective. Si les bases de comptabilisation
et d'évaluation du BGS different du regime Solvabilite 2, il est necessaire d'expliquer en quoi
elles constituent une meilleure évaluation en adequation avec le profil de risque. Il est aussi
necessaire d'estimer limpact de ces difféerences. Le BGS est validée par le conseil
d'administration ou de surveillance.

e La deuxieme composante de 'ORSA est le dispositif de mise en conformité permanente
avec les exigences:
- Réglementaires de capital du regime Solvabilite 2 (SCR et MCR) ;
- Relatives au calcul des provisions techniques.

e Enfin, l'entreprise évalue dans quelle mesure son profil de risque s'écarte des hypothéses
utilisées dans le calcul du SCR. En effet, ces chocs ont été calibrés sur des données non
actualisées avec les dernieres crises financieres et a un niveau européen. La formule standard
ne reflete donc pas forcement le profil de risque de l'assureur, contrairement au calcul du
capital ORSA.

1.3.3.3. Utilisation de TORSA

L'ORSA est un outil de pilotage de la gestion integrée des risques. L'ORSA s'integre pleinement dans
les decisions strategiques de l'entreprise dans le sens ou le capital ORSA est utilisé dans la gestion
du capital a allouer au développement ou a la rentabilité. Il permet d'appréhender les objectifs
commerciaux sous un prisme de gestion des risques et fait se parler les quatre fonctions clés de
l'entreprise d'assurance (risques, actuariat, conformite et audit). Il traduit l'appétence aux risques de
'entreprise d'assurance.
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Enfin, TORSA permet a lautorité de supervision de mieux comprendre les risques auxquels sont
soumises les entreprises d'assurance au-dela de la formule standard.

1.3.3.4. Stress tests dans 'ORSA

L'assureur peut décider d'inclure des stress tests complémentaires dans son rapport ORSA pour par
exemple prendre en compte des risques non prevus dans la formule standard : le risque de cyber
attaque ou le risque climatique. Tout l'enjeu est alors de développer un ou plusieurs scenarios
adéquats permettant d'anticipe les conséquences qu'un tel risque pourrait avoir et l'impact financier.

Nous verrons par la suite que c'est l'approche que nous retiendrons dans le cadre de ce mémoire.

1.4. L'EIOPA et le changement climatique

La derniére partie de ce chapitre introductif, décrivant le cadre dans lequel s'établit ce mémoire,
fait le lien entre les différentes parties précédentes : Solvabilité 2 face au changement climatique.

L'EIOPA, l'organe de supervision des assureurs au hiveau europeen, a ete chargee par la Commission
europeenne en 2021 d'inclure la finance durable dans Solvabilité 2. Nous présentons ici les différents
textes, qu'ils soient en application ou en projet. Pour cela, hous nous sommes appuyes sur le Guide
reglementaire Durabilité de l'Institut des Actuaires (Institut des Actuaires, 2023).

1.4.1. Liste des publications Solvabilité 2

La norme Solvabilitée 2 ne prevoit pas dans les calculs du pilier 1 de risque dédie au changement
climatique : il n'existe pas de module « Climat » au méme titre que le module « Marché » par exemple.
Enjuillet 2021, la Commission européenne s'est engagee a proposer des modifications de la directive
dans le but d'intégrer les climatiques. Le Tableau 6 ci-dessous résume les publications faites par
U'EIOPA a la suite de cette demande.
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Pilier

Date de
publication
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En
application

Opinion de UEIOPA sur la revue de la directive
Solvabilite 2

Proposition de

DIRECTIVE DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU
CONSEIL modifiant la directive 2009/138/CE en ce
qui concerne la proportionnalite, la qualité du
controle, la communication d'informations, les
mesures relatives aux garanties a longue échéance,
les outils macroprudentiels, les risques en matiere
de durabilité, le contréle de groupe et le controle
transfrontiere

Reglement délégué (UE) 2021/1256 Integration
des risques de durabilité dans la gouvernance et le
BGS

Opinion de U'EIOPA sur linclusion des scenarios
climatiques dans 'ORSA

Guide d'application de UEIOPA pour évaluer la
matérialite des impacts du changement climatique
et utiliser des scénarios de changement climatique
dans 'ORSA

Tous

Tous

Piliers 2 et 3

Pilier 2

Pilier 2

17/12/2020

2270972021

21/04/2021

19/04/2021

0270872022

n/a

n/a

Oui:
02/08/2022

n/a

n/a

La Figure 17 résume chronologiquement l'enchainement des consultations, opinions, guide de 'EIOPA
et met en regard avec la revue du Reglement délegué, en lien avec la durabilité. Le Reglement

delegue est un texte de niveau 2 (voir Figure 13).
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05/10/2020-> A 10/12/2021-> A
05/01/2021 19/04/2021 10/02/2022 0270872022
21/04/2021 02/08/2022
2020 2021 2022 2023
Reglement Entrée en
délégue vigueur du
(UB) Réglement
Reglement delegue 2021/1256 délégué (UE)
202171256
Consultation
A publication

7 Date d'application

1.4.2. Pilier 1 - Reévision 2020

14.2.1. Calendrier

Entree en vigueur au 1¢ janvier 2016, deux clauses de revues étaient prevues pour la Directive
Solvabilite 2 (texte de niveau 1). Des 2018 une premiere revue du Reglement delegue (texte de niveau
2) a eu lieu pour application des 2019. Celle-ci concernait les parametres de la formule standard
décrits dans le Reglement delégué.

Aprés une consultation publique et un avis technique de 'EIOPA remis a la Commission européenne,
cette derniére a publie le 22 septembre 2021 ses propositions d'amendement de la Directive,
communement appelée « révision 2020 ». Le 13 décembre 2023 un accord a été conclu entre la
Commission, le Parlement et le Conseil marquant la fin des trilogues entames en septembre 2023. Le
texte devra étre adopte par le Parlement puis la publication au Journal officiel de 'Union européenne
(JOUE) en fin d'année 2024 entrainera son entrée en vigueur 20 jours plus tard. Les etats membres
auront par la suite 24 mois pour transposer les textes et faire appliquer les nouvelles mesures, courant
2026. Ces elements sont repris dans la Figure 18.

Les étapes suivantes impliquent de mettre a jour les textes de niveau 2 et 3 (RTS et ITSY). Ils couvrent
de nombreuses mesures quantitatives, comme la revue de paramétres déja existants dans le pilier 1
(extrapolation de la courbe des taux, la revue du choc taux, le calcul de la marge pour risque ou du

O RTS: regulatory technical standards
TTS : implementing technical standards
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calcul de la correction pour volatilite). Ils concernent aussi la mise en place d'un cadre de supervision
macroprudentielle et le regime de proportionnalité. Ces sujets n'étant pas en lien avec le changement
climatique nous ne les développons pas.

Révision 2020

A publication

[ Adoption

¢ Date d'application

Travaux des

juristes Transposition et elaboration
linguistes de la desniveaux 2 et 3
CE
22/09/2021 17/06/2022 18/07/2023 24/04/204 08/01/2025 30/01/2027
2021 2022 2023 2024 2027
Adoption du
Proposition de Proposition Proposition du texte parle Adoption du )
la Commission du Conseil Parlement Comité des texte final par Entréeen
mo_diﬂant la modiifiant la modifiant la représentants le Parlement application
directive directive directive permanents et publication
2009/138/CE 5009,/138/CF 2009/138/CE (Coreper) du au JOUE

Conseil

14.2.2. Finance durable dans la révision 2020

On retrouve dans la révision 2020 un volet finance durable. Les principaux points que l'on peut retenir
sont (ACPR, 2024) :

e « Une meilleure prise en compte des risques lies au changement climatique dans le systeme
de gouvernance (dans la prolongation des mesures introduites par la révision du reglement
delegue en 2021) ;

e L'introduction de plans de transition que devront élaborer les assureurs ;

e Et un mandat qui sera confié a EIOPA pour explorer notamment la possibilité d'introduire un
traitement quantitatif differencié vis-a-vis des actifs « bruns », par rapport aux actifs «
classiques ». EIOPA a publié en decembre 2023 un rapport soumis a consultation publique
presentant cette mesure, en proposant des surcharges en capital vis-a-vis de la détention
d'actifs bruns tres ciblés (industries extractives). »

Concernant le mandat confié a 'EIOPA, cette derniere a publié le 7 novembre 2024 un rapport final'?
sur le traitement prudentiel des risques de durabilite dans lequel elle recommande en effet une
surcharge en capital pour les actifs carbonés des assureurs afin de refléter le risque porté par ces
actifs. Le marche s'opposait en premier lieu a cette proposition en invoquant le fait que Solvabilite 2
était une norme basee sur les risques. A cela, I'EIOPA repond que 'étude qu'elle a menéee est basée
sur une analyse des risques. L'ACPR confirme que les risques financiers des actifs « bruns » sont

2 https.//www.eiopa.europa.eu/publications/final-report-prudential-treatment-sustainability-risks-insurers_en
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supérieurs aux risques financiers des actifs « classiques », mais dit aussi que concernant les actifs
« verts » ces derniers ne sont pas moins sensibles que les actifs « classiques » (ACPR, 2024). Le
rapport de 'EIOPA couvre les risques action, spread, immobilier, sociaux et non-vie. Il conclut qu'une
surcharge en capital pour les actifs « bruns » pour les risques action et spread est nécessaire. L'EIOPA
suggere une surcharge de 17% en plus du choc actuel (39%) pour les actions des entreprises
concernées. Pour le choc de spread, elle suggere d'appliquer un facteur multiplicatif aux chocs
actuels, dans la limite d'une hausse de 40%, pour les émetteurs concernés. Pour les autres risques,
une étude complémentaire est a mener. Enfin, quelques points d'attention sont releves dans la lettre
de 'EIOPA adressée a la Commission, on note :

Seul le secteur assurantiel serait soumis a cette surcharge en capital, et pas le secteur
bancaire ;

Les assureurs etant peu investis dans des actifs « bruns» les couts dimplémentation
pourraient étre supérieurs aux benéfices ;

Si les agences de notation incluent des critéres de durabilité dans leurs notations, il pourrait y
avoir un double comptage du risque pour les obligations corporates.

L'EIOPA a de plus publié une série de consultations® sur la révision de la Directive le 4 décembre
2024. En lien avec le risque de durabilite, on retient l'introduction de deux nouveaux instruments :

Gestion des risques de durabilité & Plan de transition: 'EIOPA propose un nouveau RTS,
définissant les modalités du plan de transition. De nombreux éléments sont préecises. On
retient . il devra présenter une évaluation du risque de durabilite, la matérialité en vision
prospective des expositions materielles a court, moyen et long terme, ainsi qu'une évaluation
financiere de limpact du risque de durabilité selon deux scénarios couvrant les horizons
temporels de 2030 et 2050 et les objectifs du Pacte vert de ['UE. Il devra aussi mettre en
regard des objectifs quantifiables a court, moyen et long terme visant a réduire les risques
mateériels precedemment cités. Enfin, ce nouveau RTS précise les eléments qui devront étre
rendus publics dans le SFCR.

Gestion des risques lies a la biodiversite : c'est un rapport dans lequel 'EIOPA utilise son
mandat afin de consulter les assureurs sur les enjeux autour de la biodiversité. Elle propose
des définitions, des comparaisons entre biodiversité et climat, fait reférence aux outils pour
évaluer ce type de risques et aux scenarios climatiques. Elle conclut que ce risque, au méme
titre que le risque lie au changement climatique, peut entrainer des pertes économiques
significatives, pouvant affecter la stabilite financiére, la valeur des investissements, la
frequence et lintensité des pertes assurées. L'EIOPA met en évidence une exposition
importante du secteur des assurances a des actifs déependants de la nature. Cela montre une
exposition potentielle aux risques lies a la biodiversité. C'est une premiere étude pour laquelle
le retour des assureurs permettra d'en apprendre davantage sur ce risque moins etudie que
le risque lie au changement climatique.

B https.//www.eiopa.europa.eu/browse/consultations-and-surveys_en
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1.4.3. Piliers 2 et 3 - en application

14.31. En application : Reglement délegue (UE) 2021/1256

Le reglement délegue (UE) 2021/1256 a éte publie le 21/04/2021 et est entré en application le
02/08/2022. Il compléte le reglement delegue (UE) 2015/35 (Solvabilite 2) sur lintéegration des
risques en matiére de durabilité dans :

e |agouvernance des entreprises ;

e | 'évaluation du besoin global de solvabilite (BGS) ;

e | 'adaptation des processus et controles internes des publications en lien avec SFDR.

IL définit le risque en matiere de durabilité : « un événement ou un état de fait dans le domaine
environnemental, social ou de la gouvernance qui, s'il survenait, pourrait avoir une incidence negative
réelle ou potentielle sur la valeur de l'investissement ou de l'engagement. ».

De nombreux documents sont a adapter afin de prendre en compte les risques en matiere de
durabilite :

e Toutes politiques écrites (souscription, provisionnement, investissement, gestion des risques,

ORSA) ;

e Lerapport ORSA;

e | erapport de la fonction actuarielle ;

e |esRSRetSFCR;

e Etle reporting extra-financier.

1.4.4. Pilier 2 - préconisations

Dans le cadre de l'évolution de la directive Solvabilité 2, U'EIOPA publie de nombreuses
consultations, opinions ou guides d'application en lien avec l'intégration des risques de durabilité
dans l'ORSA. Ils donnent des indications sur la maniére dont 'ORSA doit étre adapté pour satisfaire
les exigences du régulateur.

On retient particulierement deux documents, guidant 'ACPR et les assureurs dans leurs travaux. Ces
deux documents sont publiés a la suite chacune des deux consultations lancées par 'EIOPA sur le
méme theme comme on peut le voir dans la Figure 17.

14.41.19/04/2021 EIOPA - Opinion sur linclusion des scénarios climatiques dans 'ORSA (EIOPA,
2021)

C'est dans cet avis que I'EIOPA donne ses premiéres orientations sur lintégration de scénarios
climatiques dans 'ORSA reflétant les risques induits par le changement climatique sur l'entreprise. Il
fait suite a une consultation lanceée en octobre 2020 et met en évidence les pratiques de place en
matiere d'identification des risques, de scénarios mis en place ou d'actions menees par certains
assureurs européens. Il s'adresse aux autorités de supervision nationales.
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Cette opinion est composée d'une premiere partie réesumant le contexte, les objectifs, les grands
principes d'évaluation et le suivi par 'EIOPA. La deuxieme partie du document est constituee
d'annexes trés détaillées avec des exemples concrets.

Le document indique que 'évaluation de la matérialité des risques climatiques doit étre faite a court,
moyen et long terme et doit se baser sur l'analyse des résultats obtenus aprés application de
scenarios climatiques. L'EIOPA propose l'utilisation de deux scénarios long terme pour évaluer les
risques significatifs :

1-  Un scénario avec une augmentation de la tempeérature entre 1,5°Cet 2°C;

2- Un scénario dans lequel l'augmentation de la température depasserait les 2°C.
Les scénarios peuvent étre développes en interne par les entreprises ou étre adaptés a partir de
scenarios deéja existants.

La meéthode propose de faire un mapping des risques climatiques (physiques et de transition) avec
les risques prudentiels usuels (marché, vie, santé, non vie). Les entreprises sont tenues de mettre a
jour ce mapping regulierement, en lien avec leur maturité sur le sujet. Ce mapping peut notamment
servir a la cartographie des risques.

Enfin, les risques de transition et physique doivent étre considéres.

En conclusion, c'est dans 'ORSA que les entreprises doivent faire preuve de transparence et y
indiquer leurs principales expositions, methodes et hypotheses utilisees pour évaluer les risques.

1442 02/08/2022 EIOPA - Guide d'application pour évaluer la matérialité des impacts du
changement climatique et utiliser des scenarios de changement climatique dans ORSA (EIOPA,
2022)

A la suite de la publication de son opinion en avril 2021, 'EIOPA a publié le 2 aout 2022 un guide
d'application. Ce document s'adresse aux compagnies d'assurance et propose une démarche, non
reglementaire, pour :
a. Cartographier les risques en assurance vie et hon-vie dans le but de décrire l'exposition aux
risques ;
b. Evaluer leur matérialite ;
c. Elaborer des scénarios pertinents.

Le guide d'application peut se lire de deux manieres difféerentes :

e Le lecteur intéresse par le sujet peut lire les chapitre 1, décrivant les différentes parties de
ORSA dans lesquelles peuvent étre mentionne le risque lie au changement climatique, et
chapitre 2 donnant des généralitées sur l'évaluation de la matérialité et les scénarios
climatiques ;

e Le lecteur souhaitant entrer plus dans les détails complétera avec le chapitre 3, mettant en
application sur une entreprise fictive les genéralités des chapitres 1 et 2.
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Le premier chapitre nous indique que les risques lies au changement climatique doivent étre traites
dans plusieurs parties du rapport ORSA (de 'Executive Summary a la conclusion). Les risques de
transition et physiques doivent étre évalues separément, a court, moyen et long terme.

Le deuxieme chapitre est découpe en deux sous-chapitres : l'évaluation de la matéerialite et la creéation
des scénarios climatiques.

Evaluation de la matérialité (materiality assessment en anglais) : constitue la déemarche de mesure
de l'impact des risques climatiques. Il convient a chaque entreprise de determiner lampleur et la
matérialite des risques climatiques au regard de son profil de risque. La matérialité des risques lies au
changement climatique doit étre évaluée sur la base d'analyses qualitatives et quantitatives, a l'actif
comme au passif.

Elle se décompose en 3 étapes décrites en Figure 19':

= [CEmANer 28 EepEs 3. Evaluer la pertinence des

1. Définir le contexte d'activite susceptibles d'avoir un impact

ur lactivite risques identifies

1. Définir le contexte d'activité : il convient dans cette étape de cartographier le business et
identifier la ou les risques climatiques pourraient entrainer des consequences (activite,
stratégie, horizon de temps..) ;

2. ldentifier les risques susceptibles d'avoir un impact sur l'activité : il est possible de traduire
les risques climatiques en catégories de risques prudentiels classiques (risques de
souscription, de marche, de credit, de contrepartie, operationnel, de réputation et strategique).
La méthode propose d'étudier limpact des risques sur les produits d'assurance ou le bilan,
qu'ils soient matériels ou non.
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Risques liés au
changement
climatique

Risque . Risques de
physique souscription

Risque de . Risques de
transition marchée

L'enjeu majeur de l'ercice est des concilier des horizons de temps completement différents :
celui des risques climatiques est tres long terme contrairement a celui de l'évaluation de
ORSA, comme le montre le tableau ci-dessous :

2025 2035 2045 2055 2100

Horizon de temps business Court terme Moyen terme Long terme
Horizon de temps changement climatique Court terme Moyen terme Long terme

3. Evaluer la pertinence des risques identifiés : pour les risques physiques et de transition,
'EIOPA propose de présenter les résultats sous forme de matrice de matérialité a 3 dimensions
. impact, probabilité et horizon de temps. L'impact peut étre évalué grace a des tests de
résistance ou danalyses de scenarios (scénarios de tempeérature et/ou scenarios de
transition). Les différents horizons de temps sont indispensables car certains risques peuvent
deja étre matériels (a court terme) et d'autres le devenir a long terme. La granularité est a la
main de l'entreprise. De telles matrices sont présentées en Figure 22.

“ https.//www finalyse.com/climate-change-risk-management-for-insurers
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Time horizon: Short term Time horizon: Medium term Time horizon: Long term

High
High
High

® Physical&Underwriting risk

Impact
Medium

® Transition&Market risk

Impact
Medium

Impact
Medium

Low -
Low
Low

Low Medium High Low Medium High Low Medium High
Probability Probability Probability

Scénario de changement climatique :

Le guide d'application propose les étapes suivantes pour créer ses propres scenarios climatiques,
adaptés au profil de risque de l'entreprise

2. Transformer le

3. Transformer le risque
1. Définir le scénario scénario en scénario

climatique

climatique en impacts
financiers

Un des deux scénarios a minima est a envisager :
e Un scénario de risque lié au changement climatique ou l'augmentation de la température
mondiale demeure inférieure a 2 °C, de preféerence pas supérieure a 1,5°C
e Un scénario de risque de changement climatique ou laugmentation de la température
mondiale dépasse 2°C.

Scénario de transition : une methodologie en 4 étapes (2DlIl, 2017) est proposeée.
1. Définition des principes de la transition : scénario énergétique, technologies ;
2. Définition des paramétres néecessaires: macro-eéconomiques, marche, production et
technologie, incitations et couts des polices ;
3. Définition du niveau d'ambition climatique : politiques actuelles, déecarbonisation modéreée,
décarbonation forte ;
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4. Choix de la vitesse et de la force de la transition : rapide ou lente et ordonnée ou déesordonnée.

Scénario physique : il est possible d'utiliser les scénarios du GIEC, les scénarios RCP® ou SSP*, qui
sont complémentaires. Par exemple, les scénarios RCP donnent les projections des concentrations
de gaz a effet de serre et le rechauffement climatique que cela va engendrer, alors que les scénarios
SSP établissent le cadre dans lequel les réductions des émissions seront, ou ne seront pas, réalisees

La transformation des scenarios en risques lies au changement climatique peut se faire en utilisant :
e Pour les risques de transition, sur les trajectoires déeveloppees par le NGFS (Network for
Greening the Financial System). Nous reviendrons sur la construction d'un tel scénario dans le
chapitre 4;
e Pour les risques physiques, sur des modeles climatiques (GCM, General Circulation Model).

On peut noter que 'EIOPA ne développe pas cette deuxieme étape mais donne des indications. Nous
verrons par la suite que c'est une étape necessitant l'utilisation de modeles complexes, que les
assureurs n'ont pas forcement a disposition.

Enfin, L'EIOPA propose une liste de métriques que l'assureur peut suivre afin d'évaluer les impacts
desrisques lies au changement climatiques, sous forme d'indicateur de différents natures (bilancielle,
de rentabilite, technique..).

5 Representative Concentration Pathway, voir 4.1.1
16 Shared Socio-economic Pathways, voir 4.1.1
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2

Présentation de la démarche envisagée
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2.1. Methodologie

Ce court chapitre a pour objectif d'introduire l'étude menée en décrivant la démarche choisie et le
cadre. Le cadre sera complété au fur et a mesure du document, en faisant le lien avec les études
menées sur le sujet de l'intégration du risque climatique sous Solvabilité 2.

2.1.1. Objectifs et mesures d'évaluation

Dans le cadre de ce mémoire, on souhaite effectuer une évaluation prospective sur 5 ans du taux de
couverture Solvabilité 2 soumis a un scénario climatique d'une entreprise fictive décrite dans la suite
de ce chapitre. Nous choisissons donc d'intégrer au rapport ORSA un stress test climatique. En effet,
on ne cherche pas a calculer un Besoin Global de Solvabilite (BGS). Cela est fait dans le corps principal
du rapport ORSA et a pour but de vérifier que l'appétence au risque est bien respectée en
environnements stresseés, tout en suivant la stratégie de l'entreprise. Le but de cet exercice est de
mener une etude complémentaire grace a un exercice de stress test. Il permet de respecter les
exigences de 'EIOPA et de 'ACPR, tout en sensibilisant de hombreuses strates de l'entreprise, soit
grace a leur implication dans l'exercice, soit grace aux résultats obtenus.

2.1.2. Démarche d’'évaluation

Afin de mettre en place le stress test climatique a destination du rapport ORSA, nous avons choisi de
nous inspirer de la méthode proposée par 'EIOPA. Elle se déroule en quatre temps :

Etape 1: Identification des risques et analyse de matérialité. Pour commencer, nous étudierons en
detail les exercices climatiques de 'ACPR auxquels les assureurs ont repondu en 2020 et 2023. Dans
le chapitre 3, nous présenterons les hypotheses de calcul et en deduirons comment analyser la
matérialité de notre portefeuille. Nous verrons egalement qu'il existe d'autres stress tests, notamment
a destination des Instituts de Retraite Professionnels (IRP). L'analyse de la matérialité est effectuee en
fin de chapitre 3.

Etape 2: Création du scénario climatique ORSA. e chapitre nous montre qu'a un exercice
climatique donne est associe un scenario precis. On cherche donc ici a créer notre propre scenario.
Pour cela, on étudie en détail dans le chapitre 4 comment 'ACPR crée ses scénarios a partir de ceux
du NGFS (voir partie 4.2). Nous verrons par la suite que sans les outils de 'ACPR il est compliqué de
reproduire leur méthode. La démarche initiale visait a exploiter les scenarios du NGFS, cependant
nous verrons que cette démarche n'a pas abouti. Le scénario climatique créeé peut se lire en partie
511

Etape 3: Calibration des chocs financiers et techniques. Comme présenté dans le chapitre 3, les
scenarios de 'APCR sont exploitables par les assureurs grace a la donnée d'hypothéses financieres
et techniques détaillées. Le chapitre 4 explique comment calibrer ces chocs. Etant donnée la
complexité de l'exercice, il a été choisi d'exploiter les chocs du stress test a destination des Instituts

56



Exercice climatique pour un fonds euro

de Retraite Professionnels (IRP) pour les hypotheses financiéres. Le choc technique retenu est celui
de la mortalité. Il a été calibre par l'equipe de recherche de CNP Assurances.

Etape 4 : Calcul de U'impact sur le taux de couverture sur les 5 prochaines années, correspondant
a l'horizon du business plan. Pour cette évaluation nous utiliserons les outils internes a l'entreprise car
le but de ce mémoire n'est pas de construire une maquette ORSA.

2.2. Cadre de l'etude
2.2.1. Création d'une entreprise fictive

Pour mettre en application notre methodologie, on crée une entreprise fictive : CNP ClimaVie.

CNP ClimaVie est une filiale de CNP Assurances qui commercialise des produits d'épargne : contrats
d'assurance vie en euros depuis environ 10 ans. Elle innove en sensibilisant toutes ses parties
prenantes sur les enjeux lies au changement climatique et met la durabilité au coeur de toutes ses
decisions. Elle a pour role de mettre en place une methodologie d'ORSA climatique que sa societe
mere CNP Assurances pourra ensuite reproduire. Elle travaille main dans la main avec les experts de
CNP Assurances et bénéficie des conclusions des travaux déja menes par ailleurs sur ces sujets.

CNP ClimaVie vend des produits durables et encourage, dans le respect du devoir de consell, les
investissements dans des projets ecologiques et durables, contribuant a la transition énergetique. Elle
s'aligne petit a petit avec ses objectifs forts de decarbonation de son portefeuille. Elle souhaite, d'ici
10 ans, étre totalement décarbonee.

Au coeur de sa strategie : la sensibilisation de ses collaborateurs et de ses clients, afin que le risque
lie au changement climatique soit présent dans l'integralité de la chaine de valeur.

Nous compléterons l'étude de CNP ClimaVie dans la suite du document, a l'aune des travaux de
recherche effectués.

2.2.2. Présentation de CNP ClimaVie

2.2.2.1. Actifs

Le montant de l'actif total en norme comptable de CNP ClimaVie est de 300M€ au 31/12/2023.
L'allocation est representee en Figure 24.
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Immobilier Autres

Hors Union
5% ‘ [ | . Ac'nons I Europénne; 4%
, Zone Euro hors
OPCVM Obligations France; 19%
26% souveraines .
‘ 28%
France; 77%
\ Obligations
d'entreprises

30%

Cette allocation est proche de l'allocation moyenne des assureurs en France a fin 2023 (ACPR, 2024).
Les assureurs francais possedent en moyenne 22% d'actions, y compris participations, 38%
d'obligations émises par les entreprises et 20% d'obligations souveraines (aprés mise en
transparence).

Les actifs de CNP ClimaVie sont principalement investis en France, ou en Zone Euro, hors France.
Cela est similaire aux assureurs francais, bien que la part hors Union Européenne soit plus importante
en moyenne (16% au 31/12/2023).

2.2.2.2. Passif

Le portefeuille d'assures pour des produits d'épargne euros de CNP ClimaVie a les caractéristiques
suivantes:

e L'age moyen des assures est de 60 ans. CNP ClimaVie a en effet bénéficie d'une campagne
de ciblage marketing effectuee sur les clients de CNP Assurances. Elle avait pour but
d'identifier, il y a 10 ans, les clients sensibles aux sujets liés a la transition climatique ;

e L'age moyen a la souscription est de 50 ans. Les clients ayant repondu favorablement a la
campagne marketing sont des clients avec un profil avise ;

e Ilyauntotalde 11 OO0 contrats;

e La provision mathématique du portefeuille est de 244M<€.

Le portefeuille de passif est constitué d'un nombre significativement important de polices
d'assurance. On utilise donc des bases de données agregees en fonction de différents criteres tels
que l'age.

En ce qui concerne les hypotheses de projections, on utilise les tables de mortalité reglementaires
TGFO5 et TGHOS5.

2.2.2.3. Bilans au 31/12/2023

Le bilan comptable et le bilan en norme Solvabilité 2 au 31/12/2023 sont donnés en Tableau 7 et
Tableau 8. On constate une légére plus-value sur l'actif du bilan. Cela s'explique par le fait que les
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actions soient en plus-value (38%), les marchés actions étant en forte hausse a fin 2023. Ceci est
compense par des obligations en legere moins-value (-6% en moyenne) du fait de la remontée des
taux qui a eu lieu au cours de l'année 2023, expliquant donc la baisse de la valeur boursiére des
obligations.

Les fonds propres Solvabilité 2 représentent 14% du bilan, ce qui est proche de la moyenne des
assureurs en France a fin 2023 (15%, (ACPR, 2024)).

Bilan comptable (M€) - 31/12/2023

Actifs Passifs

Actions 24 |Résultat 42
Obligations souveraines 84 |Reserve de capi 2
Obligations d'entreprises 90|PM 244
OPCVM 78|PPE 1
Immobilier 15

Autres 9

Total actif 300 |Total passif 300

Bilan Solvabilité 2 (M€) - 31/12/2023

Actifs Passifs
Actions 33|Fonds propres 43
Obligations souveraines 76|PT 263
Obligations d'entreprises 88
OPCVM 83
Immobilier 19
Autres ' 8
Total actif 306 |Total passif 306

2.2.2.4. Solvabilite au 31/12/2023

CNP ClimaVie a des fonds propres Solvabilité 2 de 43M€. Avec un SCR de 17M€ son taux de
couverture est de 253%. L'entreprise fait preuve d'une solidité financiere.
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(M€)

SCR 17

Fonds Propres 43

Ratio de couverture 253%

SCR Marché 124 SCR Taux 04 SCR Mortalité 09
SCR Defaut des contreparties 18 SCR Action 71 SCR Longevite 05
SCR Souscription Vie 6,6 SCR Immobilier 19 SCR Rachat 54
Diversification - 48 SCR Spread 39 SCR Frais 15
BSCR 16,1 SCR Change 10 SCR Catastrophg 0.2

Diversification |- 19 Diversification |- 19

SCR Marché 12,4 SCR Souscriptior] 6,6

Le SCR prepondérant est le SCR de marche, 73% du SCR total, car lengagement de l'assureur envers
ses assurés se traduit en placements financiers. CNP ClimaVie, comme tout assureur est
principalement exposeé au risque de transition, du fait de ses investissements. On constate un fort
risque de rachat dans un contexte de taux d'intéréts eleves et donc des taux de concurrence eleves.
Le risque de mortalité n'est pas prépondérant, cela s'explique des assurés de moyenne d'age peu
eleve.

2.2.2.5. Projection de la solvabilité sur 5 ans

Grace au modele ORSA et au business plan central de CNP Assurances, on projette le SCR et les
fonds propres sur les 5 prochaines annees. Les résultats de la solvabilité sont présentes sur la Figure
25 et de la decomposition du SCR sur la Figure 26. Ce premier exercice nous permet de visualiser
l'évolution des fonds propres et du SCR dans le cadre suivant :

e Taux longs en legere hausse sur la periode ;

e Marcheés actions en progression constante ;

e Spreads souverains et corporates en baisse au cours de la période.

Les fonds propres augmentent tout au long de la projection grace a des hypothéses de collecte
positive, et donc a l'accumulation de résultat, ainsi qu'a 'amélioration de la VIF (value in force, valeur
actualiseée des profits futurs). L'allocation d'actifs offre un rendement en hausse sur les cing années,
grace aux reinvestissements obligataires et a la realisation de plus-values. Le SCR marche est en
baisse grace a 'lamélioration des conditions de marché. Le SCR souscription vie diminue grace a la
diminution du SCR de rachat massif, s'expliquant par une hausse moindre des taux et une capacite
de l'assureur a revaloriser ses contrats d'épargne euro.
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2.2.3. Materialite

La matérialité des risques de durabilité est évaluée selon le risque de transition, via l'exposition des
actifs, principalement, et le risque physique, via le risque de mortalite, secondairement. Cela reflete
le fait que seul le risque lie au changement climatique est évalué. On n'évalue pas ici la matérialite
des risques sociaux, de gouvernance ou juridique, qui font aussi partie des risques de durabilité.

2.2.4. Point d'attention

Le portefeuille fictif ne reflete pas le portefeuille de CNP Assurances, bien qu'ayant des
caracteristiques proches. Les données sont anonymisees et aucun rapprochement entre les résultats
de cette etude et CNP Assurances ne pourra étre fait. Les analyses qui résulteront de cette étude ne
pourront étre generalisees et correspondront uniquement au cas presente. La replication de la
methode envisagee donnerait des résultats différents inhérents a chaque entreprise, nécessitant une
analyse complementaire.
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3

Stress tests climatiques

63



Exercice climatique pour un fonds euro

3.1. Stress tests climatiques ACPR

En 2020, lorsque 'ACPR lance son premier exercice climatique, la Loi sur la transition énergétique
et la croissance verte vient d'étre adoptée. Capitalisant avec les assureurs apres cet exercice,
L'ACPR lance son deuxiéme exercice de stress test climatique en 2023, apportant de nombreuses
nouveauteés.

3.1.1. Un premier exercice pilote en 2020

Cet exercice a éte conduit de juillet 2020 a avril 2021. L'ACPR a publié les principaux résultats le 4
mai 2021 (ACPR, 2021).

C'est un exercice inedit, sur la base du volontariat, quia mobiliseé 9 groupes bancaires et 15 organismes
d'assurance. Il avait pour objectifs de :
e Desensibiliser les acteurs au changement climatique et sur la faisabilite de ce type d'exercice ;
e De quantifier et d'évaluer des scenarios complexes de transition ou de risque physique ;
e De donner une premiere mesure des risques et de vulnérabilite auxquels les assureurs sont
exposes.

L'exercice consistait a mesurer limpact sur le résultat et les fonds propres de l'entreprise de 3
scénarios de transition et d'un scénario de risque physique sur un horizon de temps de 30 ans. Les
trois scenarios de transition, représentes dans la Figure 27, sont :

e Unsceénario de référence, correspondant a une transition ordonnée, issu du NGFS (Réseau des
banques centrales et des superviseurs pour le verdissement du secteur financier). Il reflete la
stratégie nationale « bas carbone » de l'accord de Paris ;

e Un scénario de transition déesordonnée retardéee (Variante 1). Il suppose que l'objectif de
reduction des emissions de gaz a effet de serre n'est pas atteint en 2030, et nécessite la mise
en place d'actions drastiques entrainant une forte hausse du prix du carbone et de 'énergie ;

e Un scénario de transition desordonnee rapide (Variante 2). Il suppose une forte hausse du prix
du carbone et une évolution moins favorable de la productivité que celle retenue dans le
scénario de référence a partir de 2025.
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Le scenario de risque physique retenu dans cet exercice est le RCP 85 du GIEC. Il correspond a une
hausse de la température annuelle moyenne comprise entre 1,4°C et 2,6°C a 'horizon 2050. Comme
on peut le voir sur la Figure 28, c'est le scenario le plus critique propose par le GIEC. L'enjeu est de
mettre en cohérence le risque physique avec le risque de transition. Ce scénario est sujet a
controverse du fait de son caractére critique peu pertinent.
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L'ACPR insiste sur plusieurs points a prendre en compte dans l'analyse des resultats :

e Les scénarios reposent sur un ensemble dhypotheses relatives a la modélisation des
interactions entre les systémes socio-eéconomiques et le climat. La nature de ces interactions
est non linéaire et donc difficilement modélisable (du a la présence de point de basculement
et d'effets de seuils et d'irréversibilites). De nombreuses simplifications ont donc été prises ;

e Aucun des scenarios analyses n'induit de récession economique a l'horizon 2050 mais, pour
les scénarios adverses, une moindre croissance de l'activité.

En conclusion, ce premier exercice montre un impact plutét modérée du risque de transition et une
hausse importante de la sinistralité a 'horizon 2050. Grace a la mise en place de Solvabilité 2, les
assureurs investissent majoritairement en obligations et apparaissent peu sensibles aux secteurs les
plus impactés par les chocs de marché du risque de transition. Le risque physique se traduisant par
une hausse de la sinistralite est couvert par laugmentation des primes, a la main des assureurs ainsi
qu'au recours a la réassurance.

3.1.2. Un second exercice de stress test climatique en 2023

Cet exercice a ete conduit de juillet 2023 a janvier 2024. L'ACPR a publie les principaux resultats le
22 mai 2024 (ACPR, 2024).

Cet exercice était dédié aux organismes d'assurance uniquement: 15 groupes, soit 22 entites
representant 90% du total de bilan des assureurs francais contre 75% lors de l'exercice pilote, ont
participé a sa realisation. Il s'appuie sur les travaux d'un groupe de Place incluant les principales
parties prenantes ainsi que France Assureurs, dont le but était de capitaliser sur l'exercice pilote et
d'améliorer les scénarios.

Les axes d'amelioration ont éte les suivants :

e Renforcer la capacité des assureurs a anticiper les impacts du changement climatique et a
adapter leurs strategies en consequence : la volonté de sensibiliser les assureurs au risque lie
au changement climatique et a ses conséquences financieres a éete reconduite. Un sceénario
de court terme (horizon 5 ans) a été introduit de maniéere a concilier 'horizon de temps habituel
de calcul des assureurs avec 'exercice climatique :

e Ameéliorer les outils d'analyse a la disposition des compagnies d'assurance et du superviseur :
cet exercice, dans la continuité du précedent, vise a sensibiliser les assureurs sur la necessite
d'introduire les risques de durabilité dans leur ORSA. Ainsi, le risque physique est mieux pris
en compte dans cet exercice, grace a la prise en compte des derniers scénarios du NGFS ;

e Explorer de nouvelles dimensions de l'évaluation des risques: cet exercice demande une
évaluation de la solvabilité dans le scénario de court terme, comme cela est demandé dans
les exercices de stress tests de 'EIOPA.

Nous deétaillerons les hypothéses de 'exercice et ses résultats dans les parties 3.2 et O.
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3.1.3. Comparaison des deux exercices

Afin de conclure cette premiére partie présentant les deux exercices de stress tests climatiques
ACPR, nous mettons en évidence les modifications qui ont été apportées lors du deuxieme exercice
dans le Tableau 11.

Exercice pilote 2020 Exercice climatique 2023
Entreprises Banques et assurances Assurances
concernées
Horizon de temps | 30 ans (long terme) 30 ans (long terme) et 5 ans (court
terme)
Granularité (codes | 55 secteurs d'activités 22 secteurs d'activites
NACE : voir
673.1.3.1)
Hypothéses e « Bilan statique » jusqu'en e Reprise des hypotheses de
2025 (cadre traditionnel) « bilan dynamique » sur les
e « Bilan dynamique » de 2025 scenarios long terme avec
a 2050 (analyses de strategie focus sur les évolutions et
et de cohérence) interactions actifs et passifs
e Bilan statique pour le
scenario court terme avec
focus sur la solvabilité
Scénarios e Transition: NGFS e Transition : NGFS phase lll
e Physique:RCP 85 e Physique:RCP 45
e Court terme : succession
d'evenements climatiques et
chocs financiers
Nouveautés e Ajustements liés a l'inflation
e Questionnaire sur
l'inassurabilité du risque
technique en non-vie
e Impact sur la vie dans le
scénario de court terme

3.13.1 Code NACE

La nomenclature NACE (Nomenclature statistique des Activités economiques dans la Communaute
Européenne) est une nomenclature permettant le classement des activités des entreprises de
maniére uniformisee. La liste détaillée se trouve sur le site de la Banque de FranceV.

Les codes NACE ont une structure hierarchique en quatre niveaux :

Y https./ /www.banque-france.fr/system/files/2023-08/banque_de_france_espace_declarants_fichier_codes_nace_v2.xlsx
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e Niveau 1, 21 sections industrielles (de Aa U) ;

e Niveau 2, 88 divisions (de 01a 99) ;

e Niveau 3, 272 groupes (de 01.1a 99.0) ;

e Niveau 4, 615 classes (de 01.11 a 99.00). C'est ce format qui est le plus largement utilisé pour
les codes NACE.

Par exemple : C.19.20 se lit comme
e Section : C Industrie manufacturiére
o Division : 19 Cokéfaction et raffinage
e Groupe : 2 Raffinage du pétrole
o Classe : O Raffinage du pétrole

L'EIOPA demande aux assureurs de reporter les codes NACE de leurs actifs dans les QRT S.06.01,
(Liste des actifs) et S.06.04 (Risques lies au changement climatique pour les investissements). Cela
permet aux assureurs de faire notamment le lien avec les hypothéses des exercices climatiques. Nous
retiendrons également cette classification pour notre exercice, du fait de l'accessibilite a cette
donnee.

Pour l'exercice climatique ACPR 2023, il faut noter que les hypotheses sectorielles ont été revues :
les chocs ont été fournis pour 22 secteurs d'activite NACE selon une approche plus granulaire pour
les secteurs les plus impactes (distinction entre extraction de gaz et de pétrole par exemple) et plus
agrégee pour les secteurs moins sensibles.

Dans l'exemple ci-dessus, un secteur agrege serait C19, un secteur detaille serait C1920.

3.1.3.2. Secteurs GICS

GICS®* (Global Industry Classification Standard) est une autre classification sectorielle permettant le
classement des principales activités commerciales des entreprises du monde entier. Cette norme a
ete developpée par MSCI et S&P Dow Jones Indices afin de fournir aux investisseurs des définitions
sectorielles cohérentes et exhaustives.

De maniere similaire aux codes NACE, il existe quatre niveaux GICS (en 2024) :
e 1l secteurs:c'est le niveau le plus utilisé dans le cadre des stress tests ;
e 25 groupes d'industries ;
e 74 industries;
e 163 sous-industries.

Le detail est donneé en Annexe A.

8 https.//www.msci.com/our-solutions/indexes/gics
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3.2. Exercice climatique ACPR 2023 - Long terme

Nous décrivons dans cette partie les hypothéses des scénarios de long terme de l'exercice
climatique ACPR de 2023 ainsi que ses principaux résultats. Bien qu'ils aient la méme essence que
les scénarios long terme de 'exercice pilote, ils présentent des différences significatives.

3.2.1. Hypothéses

La partie long terme de l'exercice consistait en l'analyse des consequences de deux scenarios de
long terme, en comparaison avec un scenario de réference fictif dans lequel il n'y avait ni risque
physique ni risque de transition. Les deux scénarios ne se distinguent qu'a l'actif, et permettent de
mesurer limpact des risques climatiques a l'actif du point de vue du risque de transition et du risque
physique chronique. Le risque physique aigu au passif est mesure sur la base de la trajectoire RCP
4.5,

Pour les scénarios de long terme, les projections sont realisees en bilan dynamique sur toute la
période, de 2025 a 2050, par pas de 5 ans, a partir du bilan observe au 31/12/2022. L'hypothese de
bilan dynamique doit permettre aux organismes d'integrer des decisions de gestion, c'est-a-dire
d'ajuster leurs bilans en fonction des scénarios retenus de changement climatique ; l'objectif est
toujours d'évaluer la réaction des assureurs face a la matérialisation des risques climatiques et la
facon dont ils mettraient en ceuvre leur stratégie et respecteraient leurs engagements publics en
matiere de lutte contre le changement climatique.

3.2.1.1. Narratif des scénarios

Les deux scénarios de long terme, Below 2°C et Delayed Transition, sont issus de la phase Il NGFS
phase publiee en septembre 2022 (voir Figure 29, dans laquelle les noms des scenarios ont
volontairement éte laisses en anglais). Comme expliquée par 'ACPR, ils different significativement dans
leur exposition au risque de transition. Le scénario Delayed Transition fait l'objet d'actions plus tardives
et désordonnées que le scenario Below 2°C en reaction au deréglement climatique. Ces divergences
de risques de transition entre les deux variantes se résument principalement dans la variation du prix
carbone : le scénario Below 2°C considere une augmentation progressive du prix carbone, alors que
le scénario Delayed Transition est caracterise par une brusque augmentation en 2035.
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Leurs caractéristiques sont les suivantes :

e Below?2C:

O

Risque physique chronique : la probabilite d'atteindre une température inférieure a 2°C
en 2100 s'établie a 67% ;

Risque de transition : le scénario Below 2°C considére une augmentation progressive
du prix carbone ;

Risques physiques et de transition assez faibles a horizon 2100 grace a une prise de
conscience permettant l'adoption de reglementations environnementales anticipees ;

Diminution des émissions de carbone au niveau mondial visible des 2025 grace aux
avancees technologiques et aux techniques d'élimination du dioxyde de carbone
atmosphérique.

e Delayed Transition :

O

Risque physique chronique: la probabilité d'atteindre une température inférieure a 2°C
en 2100 s'établit a 67% ;

Risques de transition : plus €levées qu'en Below 2°C en raison des actions plus tardives
et désordonnées que le Below 2°C avec une brusque augmentation du prix du carbone
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en 2035 avec un passage de 15 a 345 US$2010/t CO2 en Europe sur la durée de
l'exercice ;

o Augmentation forte et soudaine en 2035 du prix carbone moyen afin de compenser
rapidement l'inaction des années precedentes et entrainant une baisse plus rapide et
significative des emissions carbone que dans le scénario Below 2°C ;

o Cette diminution significative des émissions mondiales n'intervient qu'a partir de 2040
en raison du caractére desordonné des mesures prises et de la disparité geographique
des avancées technologiques permettant d'éliminer le dioxyde de carbone
atmospheérique.

Le risque physique aigu est identique pour les deux scénarios :

e La mesure de limpact du risque physique aigu au passif est effectuee sur la base de la
trajectoire RCP 4.5 du GIEC 2020 qui considere une hypothése de hausse des températures
comprise entre 0,9°C et 2,0°C en 2050 (contre 1,4°C et 2,6°C pour le scénario RCP 8.5).

e L'augmentation de la fréequence et de lintensité des catastrophes naturelles d'une part et les
effets potentiels de la dégradation de l'environnement sur la santé de la population d'autre
part impactent les dommages aux biens (impact sur la sinistralite des catastrophes naturelles)
et la santé prévoyance (évolution des tables de mortalitée et des frais de santé pour tenir
compte de la pollution et du développement de maladies vectorielles).

3.2.1.2. Hypothéses macroeconomiques

La trajectoire suivie par le PIB dans le scénario de référence est une croissance constante. La Figure
30 preésente les ecarts entre les trajectoires du PIB des sceénarios adverses et le scenario de réeférence.
Elles correspondent aux trajectoires du NGFS de septembre 2022 et sont actualisees avec les
donneées du NIESR de fevrier 2023, prenant donc en compte les effets de l'inflation faisant suite a la
guerre en Ukraine. En lien avec le narratif des scénarios, les variations de PIB dans le scénario Below
2°C évoluent de -0,50% a -1,50% pour la France. Les variations sont moins importantes avant 2030
dans le scenario Delayed Transition puis augmentent (en valeur absolue) brusquement pour atteindre
-2,50% en France.
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3.2.1.3. Hypothéses financieres

Les hypotheses financieres fournies sont les suivantes :

e La projection des taux souverains sont fournis, de maturités de 6 mois a 10 ans, par zone
géographique (France, Allemagne, ltalie, Espagne, Royaume-Uni, zone euro, Etats-Unis,
Japon). La projection de 'OAT 10 ans est tracee en Figure 31. Les courbes de 'OAT 10 ans du
baseline et du scénario Below 2°C sont proches car la transition est modérée. Au contraire, la
courbe de 'OAT 10 ans du scénario Delayed Transition est choquée des 2035 et se maintient
au-dessus, du fait de la transition retardee.

4% / \ — —
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e |eschocsactions (ou élasticités) sont fournies par zone géographique et codes NACE agreges.
Les chocs actions par secteur de la zone France pour les secteurs carbonés sont présentés en
Figure 32. En scénario Below 2°C, les chocs sont contenus et constants jusqu'en 2050. En
scénario Delayed Transition les chocs sont plus importants et refletent la baisse de
competitivité des producteurs d'énergie carbonée et la baisse de la demande du fait de
l'augmentation des prix des énergies carbonees.

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2025 2030 2035 2040 2045 2050
0% “II III ||I ||I ||I| ||I| 0% II I II I I I I

-10% -10%
-20% -20%
-30% -30%

W Transport aérien (H51) W Transport aérien (H51)

H Péetrole (BO6.1) m Pétrole (BO6.1)

H Pétrole (C19.2) H Petrole (C19.2)

B Gaz (D35.2 et D35.3) B Gaz (D35.2 et D35.3)

e Dans les hypotheses, est fournie la projection de spreads de crédit des entreprises, de
maturites 1 an a 5 ans, par zones geographiques (France, Allemagne, ltalie, Espagne,
Royaume-Uni, zone euro, Etats-Unis et Japon), ventilés par secteurs économiques selon la
nomenclature GICS®. Seuls les secteurs Energy et Ultilities sont choqués. Les écarts des
spreads de crédit, par rapport au point de départ, du secteur Energy sont donnés en Figure 33,
On constate de legers chocs a la baisse identiques en scenario de reférence et en scénario
Below 2°C, rappelant une fois de plus la proximité des scénarios. En scénario Delayed Transition,
le choc de spread corporate appliqué au secteur Energy est un choc a la hausse, faisant chuter
la valeur de marché des obligations corporate en fin de projection.

° GICS : Global Industry Classification Standard, classification sectorielle, ou taxonomie économique, créée par Morgan Stanley Capital
International (MSCI) et S&P (Standard & Poor's) a destination du secteur de la finance
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e Les trajectoires de variation des indices immobiliers sont données pour les scénarios de
reférence, Below 2°C et Delayed Transition, pour l'Europe, les Etats-Unis, le Royaume Uni,
« autres » et France par département.

3.2.14. Hypotheses de sinistralite

Le risque physique decoule du changement climatique via une augmentation de la frequence et de
lintensité des catastrophes naturelles d'une part et les effets potentiels de la dégradation de
l'environnement sur la sante de la population d'autre part. Les lignes d'activites impactees sont donc
les lignes dommages aux biens et sante prevoyance, pour lesquelles 'ACPR fournie les hypothéses
de sur-sinistralite.

Pour l'activité dommage aux biens, les hypothéses ont ete definies avec la CCR (Caisse Centrale de
Réassurance), en accord avec le scenario RCP 4.5 choisi pour cet exercice.

Pour l'activité santé préevoyance, AON a fourni pour cet exercice des hypotheses sur les tables de
mortaliteé, et de frais de santé par zone geographique et par age, pour la pollution et les maladies
vectorielles.

3.2.2. Principaux résultats

3221 Impacts a l'actif

En scénario de reférence, conformément aux hypothéses, les placements des assureurs augmentent
sensiblement jusqu'en 2050 principalement du fait de linflation (croissance de l'ensemble des
placements de 58 % entre 2022 et 2050).
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En scénario adverse, l'écart de la valeur des placements par rapport au scénario de reférence est de
-3 % dans le scénario Below 2°C et de -3,5 % dans le scenario Delayed Transition. L'immobilier et les
fonds assimilés sont les plus touchés dans les scénarios adverses (environ -7 % en 2035 et environ -
10 % en 2050). Les obligations presentent quant a elles des écarts au scénario de référence beaucoup
plus faibles, bien souvent inférieure a 3 %. La Figure 34 montre 'écart de la valeur des placements en
2035 et en 2050. On constate que la classe la plus impactée est l'immobilier. L'ordre de grandeur des
impacts reste faible.

2035 2050
Delayed Delayed
Below 2°C  Transition Below 2°C  Transition W Actions et fonds assimilés
0%
W Autres
-2% B Autres fonds
B Fonds obligataires
-4%
B Immobilier et fonds assimiles
-6% o ,
B Obligations d'entreprise et
assimilés
8% B Obligations souveraines et
assimiles
-10%

Les assureurs ont globalement peu revu leur allocation d'actifs: on constate un faible
désinvestissement des obligation souveraines, au profit des obligations d'entreprise et des actions.

Concernant la variation de valeur des placements des assureurs, on peut conclure qu'elle est
conforme aux chocs donnés dans les hypothéses. Les assureurs sont finalement peu exposeés au
risque de transition, car peu exposes aux secteurs les plus impacteés (extraction ou raffinage par
exemple).
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3.2.2.2. Impacts du risque physique

Les impacts du risque physiques sont donnes :

e Sur la sinistralité Cat Nat. Les résultats présentés par 'ACPR dans son document sont trés
détailles. Dans le cadre de la suite de ce mémoire, nous ne serons pas impactées par ce peril
car l'étude portera sur un assureur vie. En resume, la sinistralité totale (secheresse, inondation
et submersion) augmente de 105% entre 2022 et 2050 dans le scénario adverse, et de 42%
par rapport au scenario de réféerence en 2050. L'ACPR propose un découpage de cette
sinistralité en deux eléments : effet aléa climatique et effet part assuréee. La conclusion est que
l'effet est principalement porté par l'aléa climatique.

e Sur le péril santé prévoyance. Dans son document, 'ACPR présente les resultats au niveau
du territoire francais, malgre des hypotheses fournies au niveau regional, les assureurs n'étant
pas toujours en capacite de les appliquer a la maille régionale. Les impacts sur les ratios
Sinistres sur Primes (S/P) sont faibles car une hausse des primes est appliquée conjointement
a la prise en charge d'une part importante des frais de soins par la securité sociale.

3.2.3. Limites

On peut conclure que globalement, méme dans le scénario le plus adverses (Delayed Transition), les
impacts potentiels du changement climatique sur la stabilite financiere sont limités, et donc sans-
doute sous-estimeés. En effet, les assureurs n'ont pas eté amenés a revoir fondamentalement leurs
stratégies a horizon 2050 et ont conserve leurs meéthodes actuelles.

L'ACPR a aussi proposé un calcul de taux d'inassurabilité et un questionnaire sur ce sujet. C'est un
premier exercice qui n'a pas forcement donne de résultat concluant dans le sens ou trop peu
d'assureurs y ont repondu et les résultats sont donc trop ciblés. Le recours a la réassurance permet
aux assureurs de rester couverts. C'est une problématique qu'il est nécessaire de continuer a creuser.

Enfin, comme cela avait été remonte lors de l'exercice pilote, 'horizon temporel de l'exercice (2050)
n'est pas habituel pour les assureurs. En effet, leur business plan s'étend généralement a 3 ou 5 ans,
et 'ORSA se calcule sur un horizon de 5 ans. C'est pourquoi 'ACPR a proposé un exercice a court
terme, que nous détaillons dans la partie suivante.
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3.3. Exercice climatique ACPR 2023 - Court terme

Nouveauté de l'exercice climatique 2023, il a pour but de d'évaluer la solvabilité des assureurs sur
un horizon de 5 ans, dans le cadre d'un exercice de stress test climatique. Nous présentons ici ses
hypothéses, les principaux résultats associés et ses limites.

3.3.1. Hypotheses

La partie court terme de l'exercice consiste en l'analyse des impacts d'un scénario de catastrophe
naturel auquel s'ajoutent des effets financiers et a pour but « d'analyser limpact d'hypothéses
extrémes mais plausibles- susceptibles d'étre dans l'angle mort de l'analyse des risques ». Les
évenements climatiques s'enchainent entre les années 2023 et 2027, avec un pas de temps annuel
(contre un pas de temps de 5 ans pour l'exercice long terme). Ici le bilan est dit statique, c'est-a-dire
que les assureurs devaient conserver les hypotheses identiques a celles du 31/12/2022, et n'avaient
pas la possibilité de mettre en place des actions de management.

Tout comme pour l'exercice de long terme, l'analyse de l'impact du scénario court terme se fait par
rapport a un scenario fictif de référence, sans risque de transition ni physique, du NIESR.

A la difféerence du scénario de long terme, est attendu dans cet exercice limpact sur le taux de
couverture en comparaison avec le scenario de reféerence.

3.3.1.1. Narratif

Le scénario de court terme peut se decouper en deux temps forts :

e Années 2023 et 2024 : deux années consecutives de vagues de chaleur et forte sécheresse,
faisant suite a la sécheresse historique de 2022, voir Figure 35 gauche ;

e Premier trimestre 2025 : une tempéte convective séveére localisée dans le Sud de la France
conduit a de tres fortes précipitations. Les eaux de ruissellement sur un terrain asseché par les
épisodes precedents provoquent une crue historique de la Durance et menent a la rupture du
barrage hydraulique en remblai de Serre-Poncon, voir Figure 35 droite.

e A partir de 2026, les marches anticipent la mise en ceuvre rapide de réglementations sur le
carbone, entrainant des chocs financiers liés au climat. Ces reglementations impliqueraient un
durcissement des conditions de financement des entreprises dont le domaine d'activite est
carbone.
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Graphique 1 : sécheresse en France Graphique 2 : péril inondation localisé lié a des
(2023-2024) précipitations et une rupture de barrage (2025)
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Figure 35 - Suite des evénements physiques du scenario court terme

Source (ACPR, 2024)

La suite des évenements et ses impacts sont schématisés sur la Figure 36. On anticipe un impact sur
les SCR de souscription au cours des trois premiéres années, du a la matérialisation du risque
physique. Au-dela, c'est le risque de transition qui impacte les SCR de marché des assureurs.

2023 2024 2025 2026 2027

Impact Physique Aigu Impact Transition

® ©® @ %% "o

Secheresse Vague de chaleur Inondation Financier & Macroeconomique

Impact Solvabilite Impact Solvabilite
(SCR vie / non-vie souscription) (SCR marche / defaut)

Figure 36 - Evenements du scénario court terme et impacts

3.3.12. Hypotheses de sinistralite

Les impacts du risque physique se constatent sur les années 2023 a 2025 du fait des événements
extrémes entrainant des conséquences a la fois en matiere de sinistralite vie, mortalité et frais de soin
de santé, et de sinistralité non-vie, périls sécheresse et inondation.

Pour les activites d'assurance non-vie, comme dans le scenario de long terme, la Caisse centrale de
réassurance (CCR) a fourni limpact sur la sinistralite.
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Pour les activités d'assurance vie, AON a fourni les hypotheses de mortalitée et de frais de sante
associees aux vagues caniculaires de 2022, L'ACPR autorise a appliquer un taux de dérive de la
mortalité moyen francgais en cas de limite modele (au lieu de la maille par age et par département).
Le choc est additif et appliqué uniquement a la premiére date de calcul et non sur toute la projection.
Les niveaux de chocs, que l'on retrouve dans les hypotheses de l'exercice, sont synthetises dans le
Tableau 12 ci-contre :

Taux de dérive

Mortalité Frais de soin de santé | Arréts de travail
2023-2024 \ 0,43% 0,095% 0,092%
2025 0,60%

En 2023-2024, la surmortalité est due aux vagues de chaleur et est fournie a une maille nationale.
En 2025, la surmortalité est due a la rupture de barrage. Le taux a été recalculé a une maille nationale
a partir de la maille départementale, sachant que les taux donnés a la maille départementale
correspondent a une surmortalite.

Le taux de choc de mortalité, de frais de soin de santé et d'arréts de travail viennent s'additionner, en

premiere année, aux taux de reférence.

3.3.1.3. Hypothéses financieres

Le risque de transition apparait quant a lui dés le second semestre 2025 et court jusqu'en 2027.

Dans le scénario dit alternatif les trajectoires de PIB, d'inflation, de chiffre d'affaires, de valeurs
ajoutéees sectorielles, de spreads et de prix d'actifs dévient, en effet, du scénario de référence a partir
du deuxieme trimestre 2025. Comme on peut le voir sur la Figure 37, le PIB de la zone euro baisse de
1.6 % par rapport au scenario de reéference, dés la fin de la premiere année suivant le choc. L'inflation
est eégalement en recul dans ce contexte de récession. Le choc diminue par la suite mais un écart
persiste toujours.
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Cela s'explique par une prise de conscience au niveau mondial (Union europeenne et Etats-Unis) sur
limportance de mettre en ceuvre des politiques de transition. Celle-ci se traduit par un ajustement
brutal des marcheés et des pertes de valeurs des actifs financiers, en particulier les actifs « bruns »
(secteurs les plus carbones, donnes en annexe, selon la classification GICS) et limmobilier. Ce choc
financier integre des meécanismes de contagion, conformes a ceux observes lors des épisodes
précédents de tensions financieres, affectant lintegralité du portefeuille des assureurs : hausse des
spreads de taux d'intérét et baisse de la valeur de marche de tous les actifs.

Les hypotheses financieres sont énoncées ci-dessous.

e Les écarts par rapport au baseline des taux souverains sont donnés par maturité et zone
geographique. On constate un choc de +460bps en moyenne pour 'OAT de duration inférieure
a 3 ans. L'impact est moins important sur les obligations de maturité plus longue (+60bps en
moyenne pour une obligation de maturite 10 ans). L'évolution de 'OAT 10 ans est donnee en
Figure 38.
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Les courbes des taux EIOPA avec VA des années ou le choc de transition a lieu sont donnees
en Figure 39. On constate un choc matériel sur les premiéres années (+3% en moyenne sur les
5 premieres années) et une inversion de courbure. Les courbes convergent a partir de la 15°m¢
annee.
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Les chocs actions moyens par secteurs (« verts » et « bruns ») sont donnés en Figure 40. Ils
sont donnés par secteurs GICS. On constate une forte chute sur tous les secteurs, minimum
31% de baisse, causee par une hausse de la volatilité des marcheés tous secteurs confondus.
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Les spreads corporates sont donnés en écart par rapport a 2022, par année de maturité (de 1
an a 5 ans) et par zone geographique, par secteur GICS. Les 2 premieres années, il n'y a pas
d'écart. La Figure 41 donne les ecarts moyens des spreads corporate 5 ans pour la France, par
secteur « brun » ou « vert ». Contrairement aux actions du méme secteur, il n'y a pas de
corrélation entre intensité du choc et classification « brune » ou « verte ». Par exemple le
secteur communications est autant choqué que le secteur industrial. Le secteur basic material
est le plus choque (+110bps) alors que le secteur other financial institution est le moins choque
(+50bps).
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3.3.2. Principaux résultats

Les conclusions de 'ACPR sont claires (ACPR, 2024) : c'est le choc financier, lie au risque de transition,
qui impacte le plus fortement les taux de couverture des assureurs entre 2025 et 2027. Cela
s'explique par le fait que le choc financier impact lintégralité des actifs des assureurs. On présente ici
les résultats de l'exercice au niveau national.

3.3.2.1 Impact du risque physique

La sinistralité Cat Nat s'observe sur les années 2023 a 2025 (secheresse puis inondation et rupture du
barrage). Le montant des sinistres totaux augmente de 86% en 2023 et jusqu'a 141% en 2025 et
repreésente plus de 3Md<€. L'impact sur le ratio de couverture est de 48 points.

On note aussi que la réassurance joue un role préepondérant dans la sinistralité Cat Nat. Mais, malgre
le fait que la réassurance permette un transfert de risques des assureurs vers les réassureurs, ce
transfert serait insuffisant pour compenser la sur-sinistralité causée par les périls aigus. En effet, le
résultat technique apres réassurance reste tres degrade et représente, en moyenne, en 2025, -239%
des primes.

La sur-sinistralité en santé-prévoyance est non negligeable par rapport au scénario de référence.
Cependant, limpact de la sinistralité en santé sur le ratio S/P brut de réassurance est extrémement
faible et s'explique, d'une part, par la relativement faible amplitude des chocs appliqués et, d'autre
part, par la hausse des primes en santé accompagnant la hausse des prestations payees. Comme
pour le scénario de long terme, la prise en charge par la Sécurité Sociale d'une partie des frais de
santeé explique pour partie les faibles impacts des chocs du scénario adverse sur le ratio S/P sante.
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3.3.2.2. Impact du risque de transition

Les impacts du risque de transition s'observent a partir de 2025 : le montant du total de bilan en
scénario adverse diminue de -13 % par rapport au scenario de référence, puis de -12 % en 2026 et en
2027. Les classes d'actifs les plus impactees sont les actifs immobiliers et les actions, en lien avec les
hypotheses : elles perdent respectivement 32% et 27% fin 2025 par rapport au scénario de référence.
Les classes les moins impacteées sont les obligations souveraines et d'entreprise, leur part en
proportion augmente donc dans les bilans des assureurs.

3.3.2.3. Impact sur la solvabilité

L'impact du scénario de court terme sur les bilans des assureurs est particulierement important a
partir de 2025.

Le niveau de l'exces d'actif sur passif atteint son plus bas niveau en 2025 avec une perte relative de
-32 % en sceénario adverse par rapport au scenario de réféerence.

L'impact sur les fonds propres et le SCR est egalement tres marque, notamment en 2025, faisant suite
au choc financier : -28 % de fonds propres en sceénario adverse en ecart au scénario de référence,
pour un ecart moyen de -48 points de couverture du ratio de solvabilité. L'impact sur les fonds propres
est expliqué par la baisse de la valeur des placements (-11,5%), compensee par une baisse moins forte
de la valeur des passifs (-10%). On constate que cette forte baisse du ratio de solvabilite est d'avantage
due a la perte en fonds propres que de l'augmentation du SCR. La perte en fonds propres s'explique
par la diminution de la valeur des actifs du bilan, mais est compensée partiellement par une moindre
baisse des passifs du fait des UC en portefeuille, de la hausse du taux d'actualisation et de
'augmentation de la mortalité.

Le ratio de couverture du SCR passe ainsi de 230 % fin 2022 a 170 % fin 2027, soit une baisse de 60
points.

3.3.3. Limites

L'exercice de stress climatique a court terme propose par 'ACPR a l'avantage d'avoir le méme horizon
temporel que celui mis en pratique dans les rapports ORSA des assureurs. Ainsi, il constitue une
premiere approche pour lintégration des résultats dans le rapport.

Cependant, il préesente quelques limites, dans le sens ou le scénario adverse propose differe des
scenarios ORSA habituellement utilises par la place.

En effet, dans l'exercice de 'ACPR, l'approche est en bilan statique contrairement a ORSA dans

lequel on accumule du résultat année aprés année. Les projections des scénarios climatiques de
'exercice sont effectuées en environnement pilier 1 et ne bénéficient pas de Management Action
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contrairement au scénario ORSA qui a la possibiliteé d'en mettre en ceuvre. Enfin, le scénario tres
spéecifique meériterait une généralisation pour l'utilisation dans le cadre d'un rapport ORSA.

3.4. Autres stress tests
3.4.1. Stress test IORP 2022

Entre avril et juin 2022, les institutions européennes de retraite professionnelle ont eu la possibilité de
participer au stress test climatique IORP de l'EIOPA. Le but était de mieux comprendre les effets des
risques environnementaux sur ces institutions financant un risque a long terme, d’horizon comparable
au risque lie au changement climatique.

Fin 2022, 'EIOPA a publie les resultats de ce stress test (EIOPA, 2022), auquel 187 organismes de 18
pays ont participe. L'exercice consistait en un sceénario de «disorderly transition », transition
désordonnée, traduisant un risque de transition eleve expliqué par des politiques climatiques mises
en ceuvre tardivement, pas avant 2030. Le scenario est inspire du NGFS et les chocs ont ete calibres
par L'ESRB (European Systemic Risk Board). Contrairement aux exercices climatiques ACPR de long
terme, ce stress test consiste en un choc instantane sur les bilans en normes locales et en valeurs de
marchée. Aucun risque physique n'est pris en compte. L'EIOPA explique que ce stress test difféere des
exercices habituels de récession du marché ou de crise de liquidité, dans le sens ou le scénario de
changement climatique n'est pas calibré sur une probabilité faible et certaine de survenance. Elle
explique aussi que l'objectif de ce stress test climatique est de comprendre les facteurs de risque et
d'identifier les poches de risque potentielles, et non d'évaluer la position financiere en tant que telle.

La conclusion de l'exercice est une faible exposition des organismes de retraite professionnelle au
risque de transition et des pertes limitées sur les bilans, grace a la mise en place de mécanismes de
securité tel que le « sponsor-support », un regime de protection des pensions et des ajustements des
prestations.

Grace a une enquéte qualitative menée au cours de cet exercice, on apprend que 90% des IRP
incluent des criteres ESG dans leurs politiques d'investissements. Cependant, seulement 14% des IRP
utilisent des tests de résistance au changement climatique. Cet exercice a donc eté un moyen
relativement simple de les mobiliser sur l'enjeu du risque lié au changement climatique, et de les
encourager a progresser dans ce domaine.

Ce stress test, et les hypotheses de chocs associees, seront largement exploités dans la suite de notre
étude.

3.4.2. “Fit-For-55" climate stress test

L'expression « Fit-for-55 » fait référence a l'objectif de réeduire d'au moins 55% les émissions de gaz a
effet de serre par rapport a 1990, d'ici 2030, comme conclut dans le Green Deal européen.
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C'est dans ce cadre que la Commission européenne a invité, en mars 2023, les Autorités européennes
de surveillance (AES en francais, ESA en anglais), la Banque Centrale européenne (BCE) et le Comité
Européen du Risque Systemique (CERS en francais, ESRB en anglais) a participer a un exercice de
stress test. Les AES regroupent 'EIOPA, Autorité bancaire européenne (EBA) et l'Autorité européenne
des marchés financiers (ESMA). C'est le premier exercice du genre, s'appliquant a toutes les instances
financiéres européennes. L'intérét réside notamment dans ['horizon de temps, 2030, qui est un
horizon court terme, et pour lequel les entreprises ont deja des objectifs concrets. Il consiste a évaluer
la capaciteé de résilience des banques, assurances, institutions de retraite (IRP) et fonds
d'investissement a résister aux chocs lies au climat et a soutenir la transition verte méme dans des
conditions de stress (ESA, 2024).

Les trois scénarios, un baseline et deux adverses, ont éte développés par 'ESRB avec le soutien de la
BCE.

Le sceénario baseline refléte une transition ordonnée vers les objectifs du plan Fit-For-55. Le PIB croit
de 11% en cumule entre 2023 et 2030 et les prix de l'énergie restent stables. Ce plan necessite
neanmoins 3,7 milliards de milliards d'investissements dans l'énergie sur la période pour financier la
transition. Il differe des scénarios baseline des stress tests EBA habituels dans lesquels les politiques
actuelles inclus dans les prévisions economiques ne permettent pas l'atteinte du plan Fit-For-55.

Le premier scenario adverse consiste en chocs de type « Run-on-Brown », par lesquels les
investisseurs se débarrassent des actifs d'entreprises les plus émettrices de GES. Cela freine la
transition vers une monde décarboné, car les entreprises « brunes » ne disposent pas des
financements necessaires pour verdir leurs activités. Les facteurs de stress sont supposes exogénes,
c'est-a-dire provenant des risques climatiques ou de la perception qu'en ont les acteurs économiques
et financiers. La mise en ceuvre du plan Fit-For-55 se fait comme prévu. Le deuxiéme scénario adverse
ajoute a ces mémes risques climatiques des facteurs de stress macroeconomiques supplémentaires,
non liés au climat. Ils sont composes des principaux risques pour la stabilité financiére pris en compte
dans le test de résistance a l'échelle de 'Union Européenne de 'EBA en 2023, y compiris le risque
geopolitique. Les chocs financiers traduisent le cout de la transition. Etant donnée la dimension de ce
stress test, toutes les composantes financieres n'ont pas pu étre intéegrees. Par exemple, les passifs
des assureurs et les passifs des IRP n'ont pas éte choqueés.

Les résultats montrent une certaine résistance des institutions financiéres aux scénarios proposes. La
baisse de la valeur des actifs est de -18,8% (par rapport au scenario baseline) pour les assureurs dans
le scénario le plus adverse et -21,5% pour les IRP, expliquée par la hausse des taux et des spreads de
credit. Comme pour les exercices préecedemment cités, le but est la sensibilisation du secteur, cette
fois-ci a trés grande eéchelle. Les conclusions de cet exercice, bien que sujettes a une grande marge
d'incertitude, ont pour objectif d'aider les décideurs a elaborer des mesures politiques garantissant
des ressources financieres suffisantes pour que l'économie réelle progresse dans la transition verte,
tout en atténuant les risques au sein du systeme financier.
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Enfin, le rapport mentionne aussi la complexité de la construction des scénarios climatiques.

3.5. Exposition au risque de transition de CNP ClimaVie

Afin d'analyser l'exposition au risque de transition du portefeuille d'actifs de CNP ClimaVie, on
choisit dans ce paragraphe d'appliquer la sectorisation selon deux stress tests différents : le court
terme de U'ACPR et le stress test IOPR de U'EIOPA. On remarque que les résultats sont trés différents.

L'affichage proposé dans les deux figures ci-dessous reprend les recommandations de 'EIOPA dans
son guide (EIOPA, 2022). On préesente l'exposition selon deux graphiques : le graphique de gauche
présente l'exposition par type d'actifs, et le graphique de droite compile lintegralité des actifs en
différentiant les secteurs carbonés.

3.5.1. Selon la sectorisation du stress test climatique court terme de 'ACPR

On reprend ici la sectorisation présentée en partie 3.3.1.3.

L'exposition des actifs de CNP ClimaVie selon cette sectorisation est présentée en Figure 42. Le code
couleur respecte la classification actifs « verts » et « bruns » de la classification GICS, dans laquelle
12 secteurs au total sont proposeés (voir Annexe B). Le choc action moyen sur le portefeuille d'actifs
(sur les 3 annees) est de 34%. La sectorisation proposee par 'ACPR et les chocs associés sont
consequents.

Le secteur principal est le secteur Banks correspondant au code NACE K64 Finance. On peut
constater que tous les OPCVM ont éteé classés dans ce secteur, par simplification. Le deuxieme
secteur le plus expose est le secteur Consumer non cyclical, c'est un secteur « brun », correspondant
principalement aux administrations publiques (etats et regions). Le fait que ce secteur soit si fortement
impacte est explique par le choc systemique du au climat d'incertitude genéralise et a la contagion
de tous les secteurs d'activité. L'immobilier fait partie des secteurs dits « bruns », l'exposition totale
est de 6%. On rappelle eégalement que la classification « vert » et « brun » est corrélée au choc action,
mais pas aux chocs de spreads.
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3.5.2. Selon la sectorisation du stress test IORP

La sectorisation selon le stress test IORP est détaillee en Annexe O. Elle se compose de 23 secteurs
selon les codes NACE.

Sur la Figure 43 on affiche les 5 secteurs les plus choqués au titre des chocs action et spreads
d'entreprise. Les autres actifs sont classés dans « autres secteurs », car, contrairement aux chocs de
l'exercice court terme, il existe un secteur « autre » dont le choc est de -14,3%, supérieur ou €gal aux
cateégories non affichées dans la Figure 43. On remarque que l'exposition au risque de transition est
faible, contrastant avec l'affichage précédent: 6% pour la poche action et 8% pour la poche
obligations d'entreprise. Au global, seulement 3% du portefeuille est expose aux secteurs les plus
sensibles. Tous les OPCVM ont pour code NACE K64 Finance : c'est une limite de l'étude. Le choc
action moyen est de 15%.

Par rapport a la sectorisation dans 'exercice long terme de 'ACPR, qui se base aussi sur les codes
NACE, on constate quelques similitudes : les secteurs C19.2 (pétrole) et D35 (gaz) sont communs. Ce
sont des secteurs que lon retrouve frequemment dans secteurs d'exclusion des politiques
d'investissements.
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L'intérét de cet exercice est de montrer la multiplicité possible des visions a l'exposition au risque de
transition. L'enjeu est de choisir la bonne méthode afin de pouvoir l'appliquer a son propre portefeuille.
Il faut aussi noter que l'exposition aux secteurs sensibles, notamment via la prise de participations
dans des entreprises, peut avoir certains benéefices, comme le fait d'exercer une influence notable et
pouvoir accompagner la transition énergetique de l'entreprise.

Cette maille peut étre utile afin d'adapter l'allocation d'actifs en fonction du secteur NACE, plutot
qu'en fonction du type d'actif. Cela permet de prendre en compte la stratégie durabilité dans le cadre
de la projection.

3.6. Synthese

Il existe différents types d'exercices climatiques a destination des institutions financiéres
européennes. Les objectifs sont nombreux: tester la résistance a chocs liés au changement
climatique, mais aussi sensibiliser les institutions sur la maturité de leurs outils d'évaluation. Ces
exercices sont des ressources documentaires permettant aux institutions de bénéficier des travaux
des instances de supervision.

Les méethodes de stress test utilisees sont variées : choc instantané, projection en bilan statique sur 5
ans, projection en bilan dynamique sur 30 ans. Cela permet aux assureurs souhaitant reproduire ces
exercices de les adapter a leurs business. Ces differentes méthodes complexifient cependant
'analyse et la comparabilité des résultats entre chacun des exercices. Bien que les résultats de ces
exercices aient peu d'impacts sur les métriques financiéeres, la sensibilisation sur le risque climatique
n'est pas moindre. On observe une grande hétérogeéneéité en fonction des secteurs et des mailles
prouvant la nécessité de se désinvestir des secteurs carbones, et de financer la transition énergétique.
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Les résultats de ces exercices montrent limportance de l'anticipation des impacts économiques de
la transition vers un monde décarboneé. Ils présentent cependant une limite. On peut en effet se
demander si l'integralité des risques de durabilité sont pris en compte (vision systemique).

Le grand avantage de ces exercices est qu'ils sont « clés en main », les scénarios climatiques et la
calibration des chocs associés sont fournis et préts a étre exploités. Nous verrons dans le chapitre
suivant la complexité d'un tel exercice.

Dans ce meémoire, l'étude de ces exercices climatiques permet de donner un cadre, de sensibiliser

sur l'adaptation des outils et d'avoir une premiéere estimation des impacts que le risque lie au
changement climatique peut avoir sur les metriques de solvabilite.
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4

Méthode de construction d’un scénario climatique
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4.1. Objectifs du chapitre

Chacun des exercices climatiques présentés dans la partie ci-dessus, et dont nous allons nous
inspirer afin de créer notre propre exercice, ont pour point de départ un ou plusieurs scénarios
climatiques. Une premiére méthode de construction d'un tel scénario envisagée était d'exploiter
les scénarios du NGFS, et, grace a leur mise a jour fréquente, mettre a jour notre exercice
régulierement. Nous présentons donc dans cette partie comment ils sont construits. Nous verrons
ensuite pourquoi cette méthode n'est finalement pas retenue.

Nous répondrons aux questions suivantes : qu'est-ce qu'un modéle climatique ? Qu'adresse-t-il et
a qui est-il destiné ? En second lieu, aprés avoir compris ces enjeux, on explique comment ils
peuvent étre utilisés pour construire des scénarios macro-économiques.

4.1.1. Définition d'un scénario climatique

Contrairement aux exercices de stress tests habituels pour lesquels les scénarios sont calibrés sur
des évenements passes, crises financieres ou eépisodes de récession, les exercices d'évaluation du
changement climatique se basent sur des scénarios climatiques envisageant un futur plausible.

Un scénario climatique est en premier lieu un narratif d'un futur plausible : il décrit une évolution
plausible des conditions climatiques, des politiques publiques et des technologies, ainsi que leurs
conseguences economiques et sociales. Par exemple, un des scénarios climatiques de l'exercice
climatique ACPR de 2023 s'appelle « Transition ordonnée » et a pour narratif :

« Ce scénario envisage une transition rapide et coordonnée pour limiter le rechauffement climatique
amoins de 2°C. Il inclut des augmentations significatives des prix du carbone et des investissements
massifs dans les technologies vertes ».

L'enjeu est, a partir de ce narratif, d'aboutir a des hypotheses financieres exploitables par les
institutions financieres. Dans notre exemple, 'ACPR fournit les hypothéses sur la courbe des taux, les
chocs actions, les spreads de credit, l'impact sur limmobilier. Toutes ces hypotheses sont ensuite
traitées par les modeéles. Le but de l'exercice étant de calculer un impact sur le resultat et les fonds
propres (dans notre exemple).

Le narratif des sceénarios est ensuite compléte par une trajectoire d'émissions de gaz a effet de serre,
dépendant des politiques mises en ceuvre, de projections climatiques, comme l'évolution du « prix
du carbone » et des impacts socio-economiques.

Le « prix du carbone » est un indicateur que l'on retrouve dans tous les scénarios de 'ACPR. C'est un
outil économique congu pour intégrer les couts environnementaux lies aux émissions de gaz a effet
de serre dans les décisions economiques. Il n'a pas de valeur réelle mais est une maniere de donner
un cout financier aux eémissions de CO2 et autres gaz a effet de serre. En reprenant notre exemple,
sur la Figure 44 (en vert) on observe que le prix du carbone augmente lorsque les émissions de dans
le monde (ou 'UE) diminuent.
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Il existe différents types de scénarios climatiques, qui se distinguent par leur niveau de détail, leur
horizon temporel, leurs hypotheses mais surtout leur catégorie de risque, physique ou de transition.
Les plus connus sont :

e |es scenarios RCP (Representative Concentration Pathways) du GIEC : ils sont caractérises
par un indicateur numeérique qui correspond a la puissance radiative totale a la fin du XXle
siecle par rapport a l'ére préindustrielle. Par exemple, le scénario RCP 8.5 correspond a un
scénario a fortes emissions, tandis que le scénario RCP 2.6 correspond a un scénario a faibles
émissions. Ce sont des scénarios de risque physique, comme nous avons pu le voir dans
'exploitation de l'exercice climatique ACPR (2023), qui utilisait le scénario RCP 4.5.
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e Les sceénarios SSP (Shared Socioeconomic Pathways) du GIEC : ils ont été développés dans
le cadre du sixieme rapport d'évaluation du GIEC, et combinent a la fois des informations sur
les émissions de gaz a effet de serre et les évolutions socio-économiques. Ils sont donc plus
complets que les RCP. Ils sont classes de 1 a 5, SSP1 prévoyant un monde durable et SSP5
prévoyant un monde utilisant encore les énergies fossiles.

e |essceénarios du NGFS (Network for Greening the Financial System) : ce sont des scénarios
de transition, sur lesquels nous reviendrons dans la partie 4.2,

Un scénario climatique est donc un outil indispensable pour les assureurs dans le cadre de leur
évaluation du risque au changement climatique. Il permet de comprendre les enjeux du changement
climatique pour ensuite elaborer des strategies d'adaptation et d'attéenuation, dans le cadre d'une
hypothese.

4.1.2. Cadre analytique

Nous présentons dans cette partie la démarche générale d'établissement d'un scénario climatique,
une fois le narratif etabli.

Les recherches documentaires sur la création de scénarios climatiques meéenent a un document de
reférence pour le secteur : le Working Paper n°774 de la Banque de France (Allen & al., 2020).

Le document donne un cadre analytique pour quantifier les impacts des politiques climatiques et des
scénarios de transition sur les variables economiques et financiéres choisies par l'organisme qui
souhaite mettre en place ce cadre. Il se base sur la methodologie employee par 'ACPR pour son
exercice pilote climatique (2020) et son exercice climatique (2023) pour les scénarios de long terme.

Le cadre analytique, qui est inédit, est présenté en Figure 45. Le point de départ, qui n‘apparait pas
sur le schéma, est le narratif du scénario qui, dans la majorité des documents de référence, est un des
scenarios du NGFS. Une fois le scénario choisi, on lui applique une suite de modeles : le modele
d'évaluation integree, le modele NIGEM (National Institute Global Econometric Model), un modele
multi-pays et multi-secteurs suivi par un bloc final financier. La sortie de ce dernier bloc est un entrant
pour les organismes souhaitant évaluer limpact d'un scénario de transition sur leurs métriques
financiéeres. La suite de cette premiere partie sur la methodologie est dediee a l'explication de ce
processus.

Le NGFS produit aussi un document technique (NGFS, 2024) a chaque publication de sets de
scénarios. Ce document technique reprend les etapes de création des scenarios climatique du narratif

au modeéle du NiGEM inclus, adapté au NGFS.

Dans la suite de ce chapitre nous explorons a la fois le document technique du NGFS (NGFS, 2024),
parties 4.2 et 4.3, et le Working Paper n’774 (Allen & al., 2020), parties O et 4.5.
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4.2. Scénarios du NGFS

La référence dans les stress tests climatiques ou toute autre étude en lien avec le climat pour les
acteurs assurantiels sont les scénarios du NGFS. En effet, ils se distinguent de leurs pairs sur
plusieurs points : le périmeétre couvert, risques de transition, physiques et macroéconomiques, et
U'horizon de temps, jusqu'a 2100.

4.2.1. Un réseau international

Le Network for Greening the Financial System (NGFS), ou Réseau pour un systeme financier vert en
francais, est un groupe de 141 banques centrales (juin 2024) et de superviseurs financiers, cree en
2017, qui travaillent ensemble pour intégrer les risques lies au climat dans le secteur financier.

Les objectifs du NGFS sont d'améliorer la comprehension des risques lieés au climat, de favoriser
'échange lié aux bonnes pratiques, de développer des recommandations politiques et de soutenir la
transition vers une économie bas carbone. Une partie importante de leur travail consiste a développer
des scéenarios climatiques pour aider les institutions financieres a évaluer les impacts potentiels du
changement climatique sur leurs activités, comme nous avons pu deéja en parler.

Le NGFS fonctionne par phase : chaque mise a jour des scénarios du NGFS constitue une nouvelle
phase. Cest une approche iterative permettant d'intégrer progressivement de nouvelles
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connaissances scientifiques, de prendre en compte l'évolution des politiques publiques et de
renforcer la pertinence des scénarios pour le secteur financier.

Les trois dernieres phases sont les suivantes :

La phase Il (NGFS, 2022) publiee en septembre 2022 dont 'évolution principale est la prise
en compte des nouveaux engagements climatiques pris lors de la COP26, notamment les
objectifs de neutralité carbone. La cohérence avec les scénarios du GIEC est aussi amélioree.
C'est sur cette phase que se basent les scénarios de 'exercice climatique ACPR de 2023 et
que nous détaillons dans le paragraphe 4.2.2. Les scénarios sont représentes en Figure 29.

La phase IV (NGFS, 2023) publiee en juillet 2023. La Figure 46 montre une comparaison entre
les scenarios phase lll et phase IV. Ils integrent une mise a jour des donnees economiques et
climatiques, ainsi qu'une meilleure modélisation des risques physiques. En ouverture du
document, le NGFS annonce que les futures publications de phase seront espacées de deux
ans au lieu d'un an actuellement.

La derniere mise a jour de la documentation de la phase V du NGFS a été publieée en novembre
2024 (NGFS, 2024). Elle exploite la derniere version des scenarios SSP ainsi qu'une nouvelle
fonction de dommage permettant de mieux appréhender la modélisation des risques
physiques.

En complément, le 7 mai 2025, le NGFS a publié ses premiers scénarios court terme, c'est-a-dire sur
un horizon de 5 ans (NGFS, 2025). Ces scenarios pourraient étre exploités dans le cadre de l'évaluation
au risque climatique, avec un horizon de temps correspondant au business plan. Le cadre de
modélisation differe de celui des scenarios de long terme Comme a son habitude, le NGFS détaille,
pour les quatre scénarios proposes, les résultats macro-financiers.
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4.2.2. Les narratifs des scénarios du NGFS phase llI

On retrouve les six scenarios du NGFS phase Ill en Figure 29. Ils sont repartis en trois categories (les
noms des scenarios sont volontairement donneés en anglais car ce sont les noms d'usage employeés,
par LACPR notamment) :

e Deux scénarios de transition ordonnée : ces scénarios supposent que des politiques
climatiques sont mises en place tot et deviennent progressivement plus strictes. Les risques
physiques et de transition sont relativement modéreés.

o Net-Zero 2050 - 15°C: le réchauffement climatique se limite a 15°C grace a des
politiques climatiques strictes et a l'innovation, atteignant zéro émission nette de CO2
al'échelle mondiale vers 2050. Certains pays comme les Etats-Unis, les pays de I'Union
Européenne, le Royaume-Uni, le Canada, 'Australie et le Japon atteignent le zéro net
pour tous les GES.
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o Below 2°C: la rigueur des politiques climatiques augmente progressivement. Dans ce
scenario, la probabilité de limiter le rechauffement climatique a moins de 2°C est de
67%.

e Deux scénarios de transition désordonnée : ces scenarios explorent des risques de transition
plus éleves en raison de retards dans la mise en ceuvre des politiques ou de divergences entre
pays et secteurs. On notera que a tempeérature cible egale, les prix du carbone sont plus éleves
dans ces scénarios.

o Divergent Net-Zero 2050 - 1,5°C . la neutralite carbone est atteinte vers 2050 mais avec
des couts plus eleves en raison de politiques divergentes introduites dans différents
secteurs, entrainant la fin de l'exploitation du pétrole plus rapidement.

o Delayed 2°C: les emissions annuelles de GES ne diminuent pas avant 2030. Des
politiques drastiques sont nécessaires pour limiter le rechauffement a moins de 2°C.

e Deux scénarios de monde chaud : ces scénarios supposent que certaines politiques
climatiques sont mises en ceuvre dans certaines juridictions, mais que les efforts mondiaux
sont insuffisants pour arréter significativement le réchauffement climatique. Les scénarios
entrainent des risques physiques graves, notamment des impacts irreversibles comme
l'elevation du niveau de la mer.

o Nationally Determined Contributions (NDCs) : ils prennent en compte les engagements
pris par les differents pays dans le cadre de ['Accord de Paris, notamment les CDN, et
analysent les conséquences de ces engagements sur l'économie et le systeme
financier.

o Current Policies : comme son nom l'indique, les politiques actuellement mises en ceuvre
sont preéservees, ce qui entraine des risques physiques eleves, et une augmentation de
la température a +3°C.

Le Tableau 13 ci-dessous donne la classification des risques associes a chaque scénario : une faible
élévation de température entraine un risque physique faible, mais des risques de transition moderes
a eleves (transition ordonnée et désordonnee), alors qu'une forte élévation de température entraine
un risque physique éeleve et des risques de transition faibles (monde chaud).

En synthése, les scénarios climatiques du NGFS consistent en un ensemble de variables climatiques
de transition (émissions, prix du carbone, population, couts, energie, etc.) et physiques (catastrophes
naturelles) qu'il faut ensuite traduire en variables macroeconomiques (PIB, inflation, chdmage, etc.) :
c'est le role des modeles d'évaluation integree (IAM pour Integrated Assessment Model).
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Physical risk Transition risk
A A
[ | [ 1
i i . i . Carbon dioxide Regional policy
Category Scenario Policy ambition Policy reaction Technology change .
removal variation
Net Zero 2050 14°C Immediate and smooth Fast change Medium-high use Medium variation
Orderly
Below 2°C 16°C Immediate and smooth Moderate change Medium-high use Low variation
. 5 Immediate but . . L
Divergent Net Zero 14°C ) Fast change Low-medium use Medium variation
divergent across sectors
Disorderly
Delayed Transition 16°C Delayed Slow / Fast change Low-medium use High variation
NDCs (Nationally NDCs (Nationally
Determined 26°C Determined Slow change Low-medium use Medium variation
Hot house  Contributions) Contributions)
world
Current Policies 3C+ Non-current policies Slow change Low use Low variation

Colour coding indicated whether the | ower risk

characteristic makes the scenario .
Moderate risk
more or less severe from a macro-

financial risk perspective Higher risk

4.3. Modeles climatiques

Dans le cadre de modélisation du NGFS, trois modéles d'évaluation intégrée (IAM) et une fonction
de dommage sont utilisés pour traduire les variables climatiques en un ensemble de variables
macroéconomiques clés, telles que le PIB, les prix de l'énergie ou les prix du carbone a une maille
exploitable par les institutions financiéeres. Les modeéles climatiques sont donc une brique des
scénarios climatiques.

4.3.1. La suite de modeles du NGFS

La Figure 47 montre la suite de modeles du NGFS. Elle traduit la chaine de transmission des risques
lies au changement climatique aux risques financiers. On peut les classer en trois grandes catégories :
modeles de risques physiques, modeles de risques de transition, et modele macroeconomique. Leur
but est de traduire des données agregees en donnees exploitables.
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Il existe deux modeles de risque physique : chronique et aigu. Le risque physique chronique fait
référence au risque physique a long terme du au changement climatique, comme l'augmentation des
températures a long terme ou la montée du niveau des océans. L'impact du risque physique
chronique est calculé dans un module dédie grace a une fonction de dommage. Le risque physique
aigu fait référence aux éveénements climatiques extrémes (secheresses, inondations, vagues de
chaleur et cyclones). Ces modeles donnent les impacts de PIB. Nous ne développerons pas cette partie.

Les modeles de risque de transition sont les trois modeles d'évaluation integree (IAM) . REMIND-
MAgPIE, GCAM et MESSAGEIix-GLOBIOM. Ils produisent les données de PIB agregé, prix du carbone
et les emissions de GES. Nous y reviendrons dans la partie 4.3.2.

Les projections des prix du carbone et des emissions de GES sont ensuite utilisées pour calibrer les
chocs de transition liés a la mise en ceuvre des politiques climatiques dans le modéle NIGEM du
NIESR (National Institute of Economic and Social Research). C'est une version spécifique adaptéee aux
scénarios NGFS. Il combine les conséquences des risques de transition et physiques et donne les
principaux impacts macroéconomiques a une maille moins agregee. Nous y reviendrons en partie
441

La combinaison de ces trois blocs de modeles participe au fait que les scénarios du NGFS sont une
référence pour les acteurs de la place dans leurs travaux d'évaluation du risque lié au changement
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climatique. C'est une suite complexe de modéles pour lesquels le NGFS laisse libre acces grace aux
plateformes IIASAZ et Climate impact explorer®.,

4.3.2. Les IAM

4321 Géneralités

Un modéle est «une construction mathématique visant, a partir d'hypothéses d'entrée et de
processus de resolution, a représenter le fonctionnement d'un systeme reel (le climat, l'économie
d'un pays, etc)), et son évolution dans le temps, afin d'aider les utilisateurs a organiser d'une maniere
logique et coherente un travail de reflexion sur le comportement d'un tel systéme » (THE SHIFT
PROJECT & IFPEN, 2019).

Les modeles dits « d'évaluation integree » (IAM) ont la particularite de prendre en compte les
interactions entre les trois systemes climatique, socio-economiques et technique et les modeélisations
de celles-ci. Ils sont qualifies de pluridisciplinaires. Contrairement aux modeéles classiques avec
approche ascendante ou descendante, les IAM incluent des boucles de rétroaction.

4.3.2.2. Historique

On peut consideérer le modele « World » Jay Forrester, publie en 1965 comme le point de départ des
modeles pluridisciplinaires avec une évaluation intégree. Celui-ci a éte par la suite repris et amélioré
par Dennis Meadows (World 2). Il permet de simuler les interactions entre population, capital
industriel, pollution, ressources, production alimentaire et écosystémes et mene au rapport Limit To
Growth (1972). Cependant, plusieurs simulations dans ce rapport conduisent a l'effondrement du
systeme, en raison de la hausse de la pollution par exemple, entrainant de vives critiques en plein
période des Trente Glorieuses. William Nordhaus contribue alors aux travaux d'amélioration et publie
son premier modeéle en 1976, dont les évolutions sont encore aujourd'hui utilisées : les modéles DICE??
puis RICE??, lui valent alors 'obtention du prix Nobel de la banque de Suede en sciences économiques
en 2018.

Les IAMs étaient auparavant utilises dans le cadre des recherches climatiques « exploratoires »,
répondant a la question « quels sont les impacts de telle trajectoire ? » comme dans la démarche du
GIEC avec le Special Report on Emissions Scenarios. Aujourd'hui certains chercheurs estiment que leur
approche est differente repondant plutot a la question « quelle trajectoire permettra d'atteindre tel
objectif ? », comme dans la démarche du GIEC avec les scénarios RCP et SSP (THE SHIFT PROJECT
& IFPEN, 2019).

20 https://data.eneiiasa.ac.at/ngfs/#/login?redirect=%2Fworkspaces
L https://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/

22 Dynamic Integrated model of Climate and the Economy

23 Regional Integrated Model of Climate and the Economy
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4.3.2.3. Structure d'un 1AM

La structure simplifiee des IAM utiliseés par le NGFS est présentée en Figure 48. Ils combinent les
systemes macroeconomiques, agricoles et d'utilisation des terres, hydriques, climatiques et
énergetiques, dans un cadre numerique commun, permettant l'analyse des dynamiques complexes
et non linéaires au sein méme de ces systémes et entre eux

En entrée du modéle se trouvent les variables socio-économiques et techniques exogénes,
indépendantes du modele en lui-méme.
Le modele est constitué de modules, eux-mémes parfois constitues de sous-modules, interagissant
tous entre eux, permettant de modeéliser les evenements en cascade. Par exemple, les systemes
d'exploitation des terres et hydriques fonctionnent parallelement aux modules énergetiques et
economiques, optimisant l'agriculture et l'exploitation forestiere, le tout mis en regard avec les
changements de politique : une déforestation, autorisee par les politiques, reduit l'absorption de
carbone dans les foréts. Cela, a son tour, affecte les émissions et le prix du carbone.
Les modéles produisent les données de PIB agreége et les trajectoires de prix du carbone, mais aussi
de nombreuses autres variables.

* International trade

Energy System Consymption and welfare impact
* Primary energy resources
* Energy conversion
* Energy demand
* Emissionsand sequestration

L Narratives of the Shared Socio-economic Pathways

Macroeconomics
* Growth and energy demand
* Capital accumulationand investment

Land Use
* Agriculture and forestry
* Bioenergy supply
* Greenhouse gases emissions
* Carbon sequestration

Climate System

* Greenhouse gases Water and other enviromental

concentration * Waterdemands
* Radiativeforcing * Health impacts

* Global temperature change * Other environmental
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4324. 3|1AM : REMIND-MAgQPIE, GCAM et MESSAGEix-GLOBIOM

Le NGFS propose trois IAMs pour 'élaboration de ses scénarios. Ce sont les suivants :

GCAM (Global Change Assessment Model) . développé par le laboratoire Pacific Northwest
National Laboratory (PNNL). C'est un modele global qui représente le comportement et les
interactions entre cing systemes (systeme energetique, l'eau, l'agriculture et l'utilisation des
terres, l'économie et le climat) sont représentés dans un systeme unique fonctionnant de
maniére simultanée. Une représentation schéematique est donnée en Figure 49 (a visee
illustrative uniquement, ne reflétant pas la realité complexe du modele).

Economie
ti

E i ¢ E
nergie au

t

Climat

Agriculture

ti
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REMIND-MAGQPIE : développé par le laboratoire PIK (Potsdam Institute for Climate Research).
Comme son nom lindique, il est compose des deux modéeles REMIND (Regional Model of
Investments and Development), énergie-economie-climat, et MAgPIE (Model of Agricultural
Production and its Impact on the Environment) modele integrant l'usage des sols. Le modele
climatique MAGICC est utilise dans cet IAM. Il modeélise les interactions entre l'agriculture,
l'exploitation des terres, les émissions de gaz a effet de serre et le changement climatique.
Une représentation graphique est faite en Figure 50 (a visée illustrative uniquement, ne
refletant pas la realité complexe du modele). Il fournit les données pour 12 régions. L'avantage
de ce modele est gu'il peut inclure la modélisation du risque physique chronique (NGFS, 2024)
et son impact sur le PIB.
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MESSAGE-GLOBIOM : développe par IIASA (International Institute for Applied Systems Analysis).
Il est lui-méme compose de cing modeles difféerents qui se complétent car spécialisés dans
difféerents domaines, comme le montre la Figure 51 (a visée illustrative uniquement, ne
refletant pas la réalite complexe du modele). Il doit son nom aux modéles MESSAGE (Model
for Energy Supply Strategy Alternatives and their General Environmental Impact) et GLOBIOM
(Global Biosphere Management Model), ses deux composants les plus importants. Il fournit les

donnees pour 12 régions.

Pollution atmosphérique

et GES
/ GAINS
L L, Modele
Utilisation des terres ., Modele énergétique =% macroéconomigie agrégd
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4.3.25. Limite de ces modeles

Ces modeéles soulévent de nombreuses critiques et limites (THE SHIFT PROJECT & IFPEN, 2019).
Outre leur complexite, impliquant le fait que ces modéles ne soient accessibles que par des inities,
les resultats sont difficilement interprétables. En effet, ces modeles optimisent des fonctions liees a
lemploi des ressources dans lesquelles interviennent des agents supposés rationnels maximisant
leur bien-étre ou leurs profits. On comprend bien l'écart qui peut résulter entre la modélisation et la
realité.

De plus, par définition d'un modele, les résultats en sortie de chacun des modeles different fortement,
comme on peut le voir sur la Figure 52. Ces graphes ont éte produits par 'ACPR dans le cadre de
leurs travaux sur les sceénarios climatiques de l'exercice pilote 2020. On observe les écarts de
résultats des trois modeles d'evaluation integree, ainsi que les trajectoires calibrees par 'ACPR dans
le cadre de son exercice. Elle explique notamment qu'elle s'est alignee sur le modele GCAM pour le
scenario de transition ordonnée, et sur le modele REMIND pour le scénario de transition désordonnée.
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4.4, Les modeles NIGEM et sectoriels
4.4.1. Le modele NiGEM

Les modeles d'évaluation integrée produisent donc les évolutions de prix du carbone, d'émissions de
GES et de PIB, a une maille agréegée, qui est peu exploitable et réaliste pour les institutions financieres
ayant des actifs et des passifs localisés. Il est donc necessaire d'avoir ces variables a des mailles plus
fines. Cest le role du NIGEM (National institute Global Econometric Model), un modéle
macroeconomique multi-pays développée par le National Institute for Economic and Social Research
(NIESR).

Le modele NiIGEM est la derniere étape de la création des scénarios par le NGFS. Ses sorties sont
disponibles sur la plateforme dédiee?*. Pour la phase V, elles contiennent les données des 3 IAM, pour
56 regions, 860 variables, comme le prix du carbone, le PIB, le taux d'inflation, les taux long terme ou
le taux de chdmage, par année, de 2022 a 2050.

Dans le cadre du modele de 'ACPR, le modéle du NiGEM utilisé a été déeveloppée par 'ACPR et la
Banque de France. En effet, le NIGEM n'est, a l'origine, pas un modele climatique. Il projette un certain
nombre de variables macroeconomiques comme le PIB, l'inflation, le chdmage ou le déficit ou la dette
publique a une maille pertinente (pays/région), mais qui necessite d'étre affinée a la maille sectorielle.

Dans son modele, 'ACPR a notamment adapté les caractéristiques suivantes :

e Taxe carbone et prix des combustibles fossiles : introduction d'une taxe carbone contribuant a
l'augmentation du prix des combustibles fossiles pour chaque pays ;

e Equation des prix: lintroduction de la taxe carbone impacte aussi genéralement les prix des
imports (via laugmentation du prix du péetrole) ;

e Redistribution de la taxe carbone: celle-ci constitue une source de revenue pour le
gouvernement, qui doit étre utilisee a bon escient (baisse des impdts) ;

e Politique monétaire : atténuation des effets inflationnistes des politiques monétaires.

4.4.2. Les resultats des scéenarios du NGFS

Lors de la présentation de chacune des nouvelles phases, le NGFS fournit les résultats de ses
scenarios .

e Pour le risque de transition : le prix du carbone par scénario et par IAM, les émissions de gaz a
effet de serre, la répartition du mix énergétique et les prix de l'énergie, comme celui du
pétrole ;

e Pour le risque physique : les pertes de PIB dues aux évenements climatiques extrémes et au
risque physique chronique ;

e Macroeconomiques: le PIB, inflation et chdmage, taux d'intérét.

24 https://data.eneiiasa.ac.at/ngfs/#/login?redirect=%2Fworkspaces
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Ces resultats permettent de constater les évolutions d'une phase a l'autre, mais aussi de comparer
les résultats des scénarios entre eux. Cela permet aux institutions financiéres souhaitant exploiter ces
résultats d'avoir une premiére vision des impacts sur les variables macroeconomiques, et leur permet
de choisir les scenarios adequats a leurs objectifs : sensibilite forte sur les metriques financiéres ou
alignement avec les objectifs de décarbonation.

4.4.3. Le modele sectoriel

Les modeles sectoriels sont utilises pour discriminer les secteurs d'activites suivant leurs expositions
climatiques.

Dans le modele de I'ACPR, un modele sectoriel d'equilibre géneral est utilise. Il permet de
decomposer l'activite économique de quatre ensembles geographiques (France, reste de l'UE, Etats-
Unis, reste du monde) en un certain nombre de secteurs d'activite. Il a éte ajusté a partir du modele
développé par Devulder et Lisack (2020)%. Il repose sur une matrice entrées-sorties globale qui
représente les productions et les échanges bilatéraux des différents secteurs. Le modéle sectoriel
permet ainsi de déterminer des niveaux de valeur ajoutée et de chiffre d'affaires par secteur pour
chaque scénario.

En 2020, 'ACPR proposait 55 secteurs d'activites NACE de la base WIOD (World Input Output
Database). En 2023, 'ACPR a choisi de regrouper les secteurs les moins sensibles, et au contraire de
fournir les données a une plus grande granularite pour les secteurs les plus sensibles, résultant en 22
groupes de secteurs NACE au total.

4.4.4. Mise en cohérence

Comme on peut le voir sur la Figure 45, une mise en cohéerence est faite entre ces deux modeles. Elle
a pour but de reconcilier les variables macroeconomiques, les prix du carbone et la réaction des
economies a ces prix.

4.5. Modules finaux

Un bloc final financier est ajouté aux modeles du NiGEM et sectoriel. Il est composé d'un modele de
cotation et de trois modules financiers.

Le modéle de cotation
C'est un modele développé par la Banque de France. Il permet d'évaluer le risque de crédit en
calculant des probabilites de defaut au niveau des entreprises francaises.

25 https.//publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/wp760.pdf
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Les modules financiers
Le Dividend Discount model estime les impacts des chocs sur le prix des actions au niveau sectoriel
et par zone geographique.

La courbe des taux sans risque de l'EIOPA, permettant l'actualisation des montants de meilleure
estimation, est projetée pour chacun des scénarios.

Enfin, le dernier module calcule et projette les spreads de credit des entreprises.

Ces modules finaux permettent la projection des scénarios economiques qui ont auparavant integre
des données climatiques. Ils peuvent ensuite étre exploités par les institutions financieres. Les
banques et assurances avaient éte sollicitees en 2020, alors qu'en 2023 seules les assurances avaient
participe a l'exercice.

4.6. Application a notre etude

Afin d'exploiter les scenarios du NGFS, la premiere étape consiste a telécharger les données depuis
le portail du NGFS®°. La derniere version disponible est la phase V. Des exemples de liste de variables
sont disponibles en Annexes (D et E) ; On présente donc ici les résultats de cette phase. Le dossier
teléecharge contient cing fichiers Excel :

e Trois sorties des trois IAM a une maille détaillée : par scénario (7), par pays (146) et par
variable climatique (entre 186 et 576, dependant de l'|AM). Dans les variables on retrouve par
exemple les emissions de CO2, la population et le prix du carbone. On peut par exemple tracer,
pour '1AM REMIND-MAQPIE, les trajectoires des emissions de CO2 pour les sept scenarios :

26 https://data.eneiiasaac.at/ngfs/#/workspaces
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¢ Une compilation de ces sorties a une maille plus agrégée : par IAM, par scenario, par region,
par variable. Dans ce fichier, les émissions de CO2 sont agregees a la maille Europe (par
exemple). ILn'y a plus le detail a la maille pays. La typologie des variables de ces fichiers ne
nous concerne pas dans le cadre de ce mémoire car elles sont inexploitables telles quelles.

e Lasortie du modéle NiGEM : par IAM, par scenario, par région (on retrouve une maille pays, et
le monde) et par variable. On y trouve des variables d'ordre macro-economiques et
financieres : cours des actions, taux de change, PIB, taux d'inflation et taux d'intérét long terme.

Souhaitant en premier lieux exploiter cette derniere sortie, nous avons éte confrontés a de nombreux
points de blocage, ne nous permettant pas d'utiliser cette option. Afin de créer un scénario, de
maniere simplifiee, certaines données sont indispensables (présentées dans le chapitre precedent).
Le taux d'intérét long terme (representé en Figure 54 ne nous permet pas de reconstruire une courbe
des taux sans risques. Le choc sur le cours des actions n'est pas donné a une maille assez fine
(sectorielle). Aucune donnée sur les spreads de crédit n'est disponible. L'horizon temporel est aussi
probléematique : projeter sur 25 ans est une difficulté supplémentaire, par rapport a une projection sur
5 ans. On comprend la tout lintérét des modules finaux crées par 'ACPR, mais dont on ne dispose
pas.
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C'est pourquoi, malgré de nombreux travaux de recherche sur la construction des scénarios
climatiques grace aux données du NGFS, nous avons choisi de ne pas exploiter cette methode. Les
travaux de recherche ont tout de méme été détailles dans ce mémoire, car ils permettent de mieux
comprendre les hypotheses des exercices climatiques que les assureurs ont l'habitude d'exploiter.
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4.7. Synthese

Ce chapitre présente, de maniére générale, la construction d'un scénario climatique, illustrée grace
a la méthodologie employée par 'ACPR dans ses exercices climatiques de 2020 et 2023. Les
résultats de l'application de ces scénarios lors de l'exercice climatique ACPR de 2023 ont été
présentés dans le Chapitre 3. Les scénarios présentés sont ceux du NGFS. Leur avantage est de
constituer un point de départ commun pour l'évaluation des risques liés au changement
climatique, combinant risque de transition, risque physique et risques macroéconomiques. Ils sont
de plus accessibles gratuitement sur une plateforme dédiée? sur laquelle on peut visualiser les
scénarios.

Le point de départ consiste en un narratif decrivant un futur plausible d'états du monde a un certain
horizon (2050, 2100). Ce ne sont ni des prévisions ni des predictions pour le futur. Chaque scénario
est caracteérisé par son niveau de risque physique et de transition, eux-mémes expliqués par le niveau
d'ambition politique, le calendrier de mise en ceuvre des politiques, les leviers technologiques, les
emissions de gaz a effet de serre et le niveau des températures a un certain horizon temporel (voir
Tableau 13).

Vient ensuite la modélisation du risque. Le NGFS explique utiliser différents modéles afin de refleter
l'incertitude inhérente a la modeélisation des risques macroeconomiques et financiers lies au climat.
Ils permettent de capter de maniére séparée, mais cohérente, les contingences climatiques,
macroeconomiques et financieres. Ces modeéles sont appelés « la suite de modele du NGFS ». Ce
sont les modeles de risque physique (chronique ou aigu), de risque de transition, (les trois modeles
d'evaluation integrée, IAM, REMIND MagPIE, GCAM et MESSAGEix-GLOBIOM), et le modele
macroeconomique (le NiGEM). L'interaction entre ces modeéles est representée en Figure 35. Les
scenarios de transition et physiques sont alignes sur les trajectoires des tempeératures, Les trois IAM
produisent les variables lices a l'énergie et les émissions de gaz a effet de serre, et alimentent le
modele NiIiGEM. De méme pour le module de risque physique chronique, des chocs de PIB sont
calculés a l'aide d'une fonction de dommage, puis introduits comme entree dans le modéle NiGEM.

Les IAM sont des représentations simplifiees de systemes physiques et sociaux complexes, se
concentrant sur l'interaction entre l'économie, la sociéte et l'environnement. Les IAM représentent le
systeme couplé eénergie-economie-terre-climat a des degrés divers. Le fait de disposer de trois IAM
permet de les comparer entre eux en comparant les données en sortie de ces trois modeles, et de
tester la robustesse de ce qu'ils produisent. Les IAM utilisés par le NGFS incluent la modélisation de
nombreux secteurs de l'‘économie, tels que l'énergie, l'utilisation des terres et le changement
d'utilisation des terres ; les interactions entre les secteurs ; 'économie dans son ensemble ; les
emissions de GES associees et les puits ; et des représentations réduites du systeme climatique. Cette
classe de modeles est utilisée pour évaluer les liens entre le développement économique, social et
technologique et l'évolution du systeme climatique (NGFS, 2024).

7 https.//www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
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Le module final des scénarios du NGFS est le module macroeconomique, le modéle du NIiGEM. Il
prend en entrée les données des IAM, des modeles de risque physique chronique et aigu, et produit
les variables macroeconomiques et financieres, par IAM, région et annee.

Les résultats des simulations du NGFS sont disponibles sur leur portail.

A ces modeles, la Banque de France et 'ACPR ajoutent un modele sectoriel et deux modules finaux.
Ces blocs finaux permettent d'obtenir des hypothéses habituellement traitées par les compagnies
d'assurance, comme la courbe des taux d'intérét EIOPA, les chocs actions et de spreads a appliquer
a leur portefeuille a une maille sectorielle (code NACE ou secteurs GIGS).

La construction d'un scénario climatique est une des étapes de l'évaluation des risques lies au
changement climatique de la méthodologie proposee par 'EIOPA (EIOPA, 2022). Cependant, comme
nous avons pu le constater au cours de cette etude, bien que le NGFS fournisse les données du
NIiGEM, celles-ci nécessitent d'étre traitees par des modeles sectoriels que nous n'avons pas a
disposition. La solution serait de disposer des sorties du modéle de la Banque de France et de 'ACPR
a chaque publication des phases du NGFS. Afin de contourner ce point de blocage, nous proposons
une autre solution dans le chapitre suivant. Ce chapitre nous aura permis de nous familiariser avec le
vocabulaire associée a l'élaboration des scénarios climatiques et d'en comprendre les mécanismes.
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5

Application pour un ORSA climatique
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5.1. Construction d'un scénario climatique

Etant donnée la complexité de construction d'un scénario climatique, il a été choisi de mettre en
place une méthodologie permettant de choquer la trajectoire du business plan (BP) de l'entreprise
selon une méthodologie de stress test. Le scénario de transition est décrit dans cette partie.

5.1.1. Narratif et choc macroéconomique

Nous choisissons d'évaluer les métriques de solvabilité uniquement selon un scénario semblable au
scenario Delayed Transition, de transition retardée, c'est-a-dire dans lequel les mesures d'adaptation
sont prises tardivement et ont de forts impacts sur les marcheés financiers. L'objectif est de définir un
scenario propre a l'entreprise, aligne avec l'appetence aux risques climatiques qui traduit egalement
les engagements pris vis-a-vis des parties prenantes.

Afin de mettre en cohérence 'horizon du business plan et de notre exercice, nous choisissons
d'évaluer les metriques financieres sur un horizon court terme de 5 ans. Nous rappelons que nous
sommes le 31/12/2023 et que nous souhaitons projeter les elements de solvabilite sur les 5
prochaines annees (du 31/12/2024 au 31/12/2028).

Le scénario choisi consiste en un exercice de stress test en vision prospective. A partir de la trajectoire
financiere centrale de CNP ClimaVie, nous venons appliquer un choc et nous étudions les impacts de
ce choc sur la trajectoire centrale. Nous envisageons donc le scénario suivant :

Années 2024 a 2025 : stabilité financiére
De 2024 a 2025 les marcheés financiers suivent les préevisions du business plan de CNP ClimaVie.

Année 2026 : canicule de grande ampleur

En 2026, une canicule, similaire a la canicule de 2003 frappe l'Europe. Les pays du sud comme
'Espagne, le Portugal et la France sont particulierement touchés. En France, on constate une forte
surmortalité due aux vagues de chaleur. Fin 2026, apres les événements climatiques exceptionnels
de l'été, on suppose un brusque ajustement des marchés financiers. Ces derniers, réagissant aux
conséquences désastreuses de l'été qui a précédé, anticipent la mise en oceuvre rapide de
reglementations sur le carbone dans plusieurs economies majeures (Etats-Unis et Union
Européenne), Le choc de marché advient en fin d'annee 2026, et prend la forme d'un choc de
valorisation touchant plus particulierement les actifs des secteurs les plus émetteurs de gaz a effet
de serre (industrie, énergie, materiaux de construction).

Années 2027 a fin 2028 : réaction des marchés financiers

En 2027 et 2028, linstabilité se confirme, les marchés restent a leurs niveaux de fin 2026 et se
stabilisent.
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Le déroule des evénements est represente en Figure 55.

Chocs
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5.1.2. Hypothéses financiéeres

Les volontes de départ et la demarche envisagee etaient d'exploiter les scénarios du NGFS, c'est-a-
dire les sorties du modele NiGEM. Cependant, nous avons éte confrontés a la difficulte d'exploiter ces
sorties sans modele adapte comme celui développe par 'ACPR et présente dans le paragraphe 4.4.3.
L'exercice se resume donc en un travail de recherche et de comprehension de ces modeles. Avec la
mise a disposition du modele de 'ACPR, nous pourrions exploiter annuellement les résultats des
scenarios annuels du NGFS, dans le cas ou la volonté du NGFS serait de mettre a jour annuellement
ces scenarios. De plus, la proposition du NGFS en fin de phase V est la création de scénarios de court
terme. Ceux-ci pourraient étre exploités et les outils adaptés a de tels scénarios, pour une mise a jour
annuelle facile.

La solution envisagée a donc pour point de départ les conditions économiques a fin 2023. Le scénario
choisi montre que les chocs sur les marchés sont a retardement, et se matérialisent au 31/12/2026
comme un choc instantané sur le portefeuille. Le choix a été fait de retenir les chocs financiers du
stress test climatique IORP de 'EIOPA, décrit en partie 341, étant donnée la nature du choc
(instantane et climatique). Les hypothéses financieres utiles a nos calculs sont resumees dans les
sections ci-dessous. On se place dans un scénario dans lequel les stress se réalisent de maniere
concomitante : en période de crise, les stress surviennent sur tous les actifs risques simultanement.

Au-dela de 2026 les conditions économiques sont stables par rapport au choc de 2026, on reprend
notamment les hypothéses de croissance du business plan central.

5121 Hypotheses de taux et spreads souverains

Etant donnée la composition du portefeuille, on ne retient que le taux souverain frangais dans les
hypotheses. L'OAT 10 ans croit brusquement en fin d'annee 2026 puis se maintient a 4%. Au-dela, le
taux est stable. Les variations de 'OAT 10 ans sont données en Figure 56. Elles sont similaires a celle
des taux d'intérét long terme du scénario Delayed Transition du NGFS: stable sur les premieres
annees, croit brusquement et tend a se stabiliser a long terme.
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Le choc de spread souverain retenu au 31/12/2026 est de 26,7 bps pour la maturité 1 an jusqu'a 43
bps pour la maturité 10 ans. Ce choc correspond aux hypothéeses du stress test IORP, données en
Annexe O. Le choc sur les spreads souverains est de 35 bps en moyenne.

512.2. Courbes des taux sans risque EIOPA

Les courbes des taux sans risques EIOPA a fin 2021 en central et en situation adverse sont données
dans les hypotheses du stress test IORP. La Figure 57 présente ces courbes ainsi que l'eécart entre ces
courbes. On applique le choc entre ces deux courbes a la courbe des taux sans risques EIOPA au
31/12/2025 du business plan afin d'obtenir la courbe des taux au 31/12/2026. L'avantage d'exploiter
et de choquer le business plan central, est le fait d'avoir les courbes des taux sans risque.
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512.3. Hypotheses des marches actions

Le choc sur les indices actions se déduit des chocs sectoriels donneés dans le stress test IORP. L'EIOPA
fournit les chocs pour 23 codes NACE au total. Ces derniers sont donnés en Annexe O, et
correspondent a une moyenne de -15,5%. L'évolution du CAC 40 est donnée en Figure 58.
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La Figure 59 presente les niveaux de chocs des secteurs les plus choques au 31/12/2026 par rapport
au 31/12/2023.
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512.4. Hypotheses de spread corporates

Les chocs de spreads corporates sont donnés par les hypotheses du stress test IORP a une maille
identique a celle du choc sur le prix des actions. Ils sont représentés en Figure 60 et l'intégralité des
chocs est donnée en Annexe O.
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51.25. Hypotheses sur l'immobilier

On applique un choc a dire d'expert de -25% sur l'immobilier. Cela correspond a une crise sévére sur
limmobilier, corrélée a laugmentation brutale des taux sur la période.

51.2.6. Comparaison des stress des exercices climatiques IORP et ACPR

Le choc sur les taux swap de l'exercice climatique court terme ACPR est entre +20bps et +80bps,
c'est-a-dire comparable au stress test IORP. On note tout de méme que le choc sur les taux courts
est beaucoup plus fort sur le scénario ACPR (+460bps en moyenne pour 'OAT de duration inférieure
a3ans).

Les chocs sont plus éleves dans 'exercice climatique ACPR. L'ACPR fournit l'élasticité par secteurs
GICS (« bruns » et «verts »), contre codes NACE pour le stress test IORP. En France, en 2025,
l'élasticité des secteurs « bruns » du scénario alternatif par rapport au scénario de base diminue de
407%, contre 30% pour le secteur « verts », Les chocs du stress test IORP sont bien moins forts, et
lavantage de la maille donnee par le stress test IORP est d'avoir une poche « Other » qui penalise
moins les secteurs les moins carboneés.

On peut noter que les chocs de spreads de credit sont beaucoup plus importants dans le stress test
IORP que dans l'exercice climatique de 2023. La moyenne est de 191 bps sur tous les secteurs
confondus, contre 95 bps pour les secteurs « bruns » et 81 bps pour les secteurs « verts » en 2025.

5.2. Chocs techniques

Pour la calibration des chocs techniques, nous avons travaillé avec la Chaire d'Excellence DIALog®*
de CNP Assurances. Elle a notamment créé l'Indice Climatique Actuariel Francais (ICAF) sur lequel
nous revenons car cette métrique pourrait étre exploitée dans le cadre de l'évaluation des risques
climatiques.

5.2.1. Indice climatique actuariel francais

La Chaire d'Excellence DIALog - Digital Insurance And Long-term risks — est une Chaire de Recherche
issue d'un partenariat entre CNP Assurances et la Fondation du Risque de linstitut Louis Bachelier.
Elle a éte créee en 2020 et court jusqu'en 2025, et est animée par une équipe de recherche
pluridisciplinaire ainsi que des equipes opérationnelles de CNP Assurances.
Ses domaines d'expertise sont lIntelligence Artificielle et le Machine Learning, appliqués aux
probléematiques actuarielles. On peut lire sur le site de la Chaire que ses objectifs sont :
e « Expliciter et etudier la notion de valeur client dans un contexte nouveau de digitalisation du
secteur de l'assurance ;
e Ameéliorer les processus de gestion et de pilotage du risque technique en assurance vie et non
vie;

28 https.//chaire-dialog.fr/
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e Avoir une réflexion de fond afin de mieux anticiper les besoins sociétaux futurs, grace au
développement d'une vision prospective relative aux risques environnementaux et lies a
l'allongement de la durée de vie humaine. »

Elle a notamment fait du climat un domaine d'application. En juin 2024 a été publie le Livre Vert
« Risque climatique et impact en assurance » (Garrido & al, 2024) visant a fournir une perspective
actuarielle sur les impacts du changement climatique sur l'assurance, notamment dans les secteurs
de la santé et de la vie. Nous présentons succinctement ces travaux.

Indice climatique actuariel francais

L'Indice Climatique Actuariel Francais (ICAF) a été développé dans le cadre des travaux de la Chaire.
Il est une adaptation frangaise de l'Actuaries Climate Index™ (ACI) qui est une mesure des risques
climatiques a travers un panier d'événements climatiques extrémes et de variations du niveau de la
mer. Il est comparable, sur le principe, a l'Indice des Prix a la Consommation (IPC) qui mesure le prix
d'un panier standard de biens et de services. Une augmentation de lindice indique des événements
climatiques extrémes plus frequents. Le choix d'étudier les extrémes se justifie dans le fait que ce
sont les evenements extrémes qui ont le plus d'impacts sur les assurés et leurs biens, ainsi que sur la
societe et 'economie. La moyenne au contraire, effacerait les extrémes.
L'indice ACI combine six variables climatiques :

e Lespicsde chaleur;

e Lespicsde froid;

e Précipitation ;

e Sécheresse;

e Vent;

e Le changement du niveau de la mer.
En dehors du niveau de la mer, les 5 autres variables s'intéressent a la frequence sur une période
donnée de la valeur extréme.

Calcul de U'ACI nord-ameéricain

ACI = % (T90std — T10std + Pstd + Dstd + Wstd + Sstd)
Ou:

- T90std : Fréquence des températures supérieures a 90% des températures de la période de
référence (1961 - 1990)

- T10std: Frequence des températures inférieures a 10% des tempeératures de la période de
référence (1961 - 1990)

- Pstd : Maximum de précipitations sur 5 jours consécutifs dans le mois

- Dstd : Maximum du nombre de jours consecutifs sans pluie (moins d'lmm)

- Wstd : Fréequence de vitesse de vent supérieur a 90% des vitesses de vent de la période de
référence (1961 - 1990)

- Sstd : Changement du niveau de la mer.
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Ces variables sont calculées mensuellement et sont standardisées avec la moyenne et l'écart-type
des valeurs mensuelles du mois concerne sur la période de réference. L'ACI est donc la moyenne de
ces 6 variables standardisées, car ce qui importe ce n'est pas la valeur de cet indicateur mais son
evolution dans le temps. Il est possible de calculer 'ACI sur une base mensuelle comme sur une base
saisonniere (trimestrielle par exemple).

Calcul de U'ICAF

L'ICAF utilise la méme formule de calcul, mais les données proviennent de l'ensemble de données
de réanalyse ERA5-Land et des données de marégraphe provenant de PSMSL?, L'intérét est de
calculer lindice pour 10 000 cellules (définies a 0,1° x O,1° de latitude et de longitude) couvrant le
territoire francais, puis l'agrégation aux niveaux régional et national.

Ce que l'on constate en Figure 61, c'est que la moyenne mobile sur 5 ans de lindice croit avec les
annees, indiquant une hausse des evenements climatiques extrémes, et donc des sinistres associes :
e Les pics de chaleur entrainent une hausse de la mortalité des personnes vulnérables ;
e La sécheresse et les inondations sont souvent liées, les sols secs n'absorbent pas les pluies
extrémes qui se transforment immediatement en inondations ;
e Lesventsviolents entrainent des consequences immediates sur les biens et les personnes ;
e Le niveau de la mer et l'érosion sont de réelles menaces pour les biens et personnes.
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L'ICAF est un exemple de travail de recherche et d'application fait par la Chaire DIALog montrant,
avec une metrique actuarielle, lesimpacts du changement climatique. Pour la suite de l'exercice, nous
nous reposons aussi sur leurs travaux afin de calibrer les chocs de mortalité sur le portefeuille
d'épargne.

5.2.2. Calibration des chocs

5221 Choc de mortalite

Dans le cadre de notre etude, nous ciblons uniquement les vagues de chaleur et leur impact sur la
mortalité. Nous supposons donc que c'est la seule cause ayant un impact sur nos engagements
envers les assures. Nous negligeons les impacts sur la mortalité de la hausse de la pollution et le
risque de progression des maladies vectorielles. Nous ne nous intéressons pas aux dommages aux
biens ni aux frais de santé car notre entreprise fictive ne vend pas ce type de garanties.

5222 Modéle

Pour calculer les impacts sur la mortalité, on utilise les scénarios produits par la Chaire DIALog dont
le modele est expliquée dans le Livre Vert. Ce modele estime limpact sur la mortalité de différents
scénarios climatiques sur la base de trajectoire type RCP et tient compte de l'intensité des vagues de
chaleur dans les prévisions de mortalite.

Le principe consiste a calculer pour 5 scenarios de vagues de chaleur, un choc de surmortalite par
tranche d'age.

La premiéere etape consiste a simuler 5 scenarios des vagues de chaleur avec le modele établi par la
chaire DIAlog. Le calendrier étudié est du 1° juin au 10 septembre des 15 années de réeférence, de
2005 a 2019. Les 5 scenarios sont :
e Scenario basique, l'augmentation moyenne des deces sur la periode est de 2,9% (+5400 deces
sur la population nationale) par rapport a la période de réféerence

o Vague de chaleur moyenne: la valeur minimale d'augmentation par rapport a la
moyenne de deéces sur la péeriode de reférence est de 2% (+3700 déces sur la
population nationale) ;

o Vague de chaleur maximale: la valeur maximale d'augmentation par rapport a la
moyenne de deécés sur la période de réeféerence est de 51% (+9400 deces sur la
population nationale) ;

e Scenario pessimiste, laugmentation moyenne des déces sur la periode est de 6,1% (+11900
deces sur la population nationale) par rapport a la période de réference :

o Vague de chaleur moyenne: la valeur minimale d'augmentation par rapport a la
moyenne de deces sur la période de reférence est de 4,3% (+8400 deceés sur la
population nationale)

o Vague de chaleur maximale: la valeur maximale d'augmentation par rapport a la
moyenne de deces sur la periode de réference est de 10,4% (+20200 deces sur la
population nationale)
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e Scenario vague de chaleur de 2003.
Les parametres sont des températures de 30°C a 44°C et une humidité relative de 20% a 40%.

La seconde étape est l'analyse de lhistorique des vagues de chaleur en France a partir des rapports
de Santé publique France. Elle consiste en l'extraction des taux de surmortalité issus des vagues de
chaleur historiques (2018, 2019, 2020 et 2022) par classe d'age, suivi de l'estimation des chocs de
surmortalité de référence par classe d'age a partir des vagues de chaleur historiques.

Enfin, grace a une fonction de lien entre les chocs surmortalité issus d'une simulation de vague de
chaleur (eétape 1) et les chocs de surmortaliteé de référence (etape 2), on calcule les chocs de
surmortalité a appliquer a la population spéecifique par classe d'age et on transforme ce choc,
specifique a une période de vague de chaleur, en un choc applicable a un taux de mortalité annuel.

5.2.2.3. Resultats

On obtient donc des taux de chocs annuels par tranche d'age, selon 5 scénarios. Nous choisissons de
retenir le scénario de la canicule de 2003, correspondant au scénario le plus critique. Le choc annuel
correspondant a la tranche d'age de nos assures est de 3%. Nous supposons une vague moderée de
mortalité pour la suite de la projection, de 1%. Les chocs sont résumes dans le Tableau 14.

Le niveau est comparable a la canicule 2003, et aux chocs de 'ACPR dans son scénario court terme,
vague de chaleur par tranche d'age.

2024 2025 2026 2027 2028
EPARGNE Choc de surmortalite 0% 0% 3% 1% 1%

5224. Limites

La population assurée dans notre entreprise fictive est agee, et une des conclusions du Livre Vert
(Garrido & al.,, 2024) est que la variabilite des taux de mortalité predits augmente avec l'age. Il existe
des incertitudes quant aux estimations de la mortalité, en lien avec lincertitude des évenements
futurs. Toutefois, pour assurer la consistance du modele, nous ne pouvons qu'utiliser des données
connues (historiques) pour le calibrer. Le scénario 2003 semble alors étre le point critique le plus
impactant pour CNP, et est celui retenu jusqu'a présent dans le scénario assurantiel.

Enfin, ce modeéle ne prend pas en compte ['adaptabilite des populations aux nouvelles conditions
climatiques.

Il faut donc mettre a jour l'étude annuellement, et continuer d'analyser les années passées dans
lesquelles les vagues de chaleur sont de plus en plus fréquentes et longues.
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5.3. Résultats
5.3.1. Méthodologie de calcul

La méethode consiste en un choc en année 3 sur 5 sur le business plan central de l'entreprise. Les
résultats présentés ci-dessous correspondent a un business plan fictif appliqué a CNP ClimaVie et
dont les hypothéses financiéres ont été présentées en partie 51 On utilise les outils de CNP
Assurances afin d'obtenir les différents impacts. Un générateur de scénario eéconomique est utilise,
notamment pour les résultats en fin d'année 3.

5.3.2. Impacts sur l'horizon de projection

Les fonds propres Solvabilite 2, le SCR et le taux de couverture projetes de CNP ClimaVie selon le
scénario retenu sont présentés en Figure 62.
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La projection au 31/12/2024 correspond au BP central car aucune hypothese n'a été mise a jour.

En 2025, les fonds propres diminuent par rapport au BP central du fait des marchés actions stables.
Toutes choses étant egales par ailleurs, le taux de couverture croit, dans une moindre mesure.
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Comme attendu, le choc se matérialise en 2026. Le taux de couverture diminue de 121 points par
rapport au 31/12/2025. Cela s'explique par la diminution des fonds propres de 12 M€ d'une part, et
llaugmentation du SCR de 4 M€ d'autre part. La diminution des fonds propres s'explique par une
baisse de la VIF et des PMVL en face fonds propres, faisant suite a la degradation des marchés. Le
SCR est lui impacte par les stress a la fois financiers et technique. La hausse du SCR s'explique par la
baisse de la capacité de transfert des pertes aux assurés en lien avec une richesse initiale plus faible
déclenchant un nombre plus important de rachats conjoncturels, du a un taux concurrentiel plus
eleve que le rendement des actifs et donc un SCR rachat massif en forte hausse. La faible exposition
aux actifs carbonés ne permet pas a l'assureur de limiter les pertes sur le taux de couverture. En effet,
bien que le SCR action diminue légerement, on constate une forte hausse des SCR taux et spread
s'expliquant par laugmentation des taux et des spreads. Enfin, le SCR mortalité augmente dans une
moindre mesure car le SCR au point de depart n'est pas materiel.

Les années suivantes le ratio augmente a nouveau dans une moindre mesure du fait de la baisse du
choc de mortalite, d'une baisse de la sensibilité aux stress financiers et aux rachats ainsi que de
l'accumulation du résultat.
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La Figure 63 donne l'évolution des SCR modulaires au cours de la projection. A la fin de l'année 2026,
l'augmentation du SCR de marché est principalement portée par l'augmentation du SCR de taux, du
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fait de l'augmentation brutale des taux. Le SCR spread contribue egalement a la hausse du SCR de
marché. La hausse du SCR souscription vie s'explique par la hausse du SCR rachat massif dans des
conditions de taux éleveés. La hausse du SCR mortalité n'est pas matérielle. Les chocs financiers et
technique ne modifient pas le profil de risque de l'assureur.

CNP ClimaVie reste solvable sur toute la durée de la projection. La solidité financiere de 'entreprise
en début de projection lui permet d'absorber le choc climatique.

5.4. Limites et autres methodologies

Le scénario climatique élaboré afin d'étre intégré dans 'ORSA de CNP ClimaVie consiste en un choc
de marché et technique en 3*™ année du business plan. Les deux premiéres années correspondent
a la trajectoire centrale, sur laquelle on applique un choc caractérisant une réaction soudaine des
marchés a un événement climatique de grande ampleur. Les stress appliqués sont les stress du
stress test IORP 2022. Ces stress ont été choisis car l'exercice consistait en exercice de choc
instantané correspondant a un scénario climatique. Le choc de mortalité a été calibré avec les
chercheurs de CNP Assurances, et appliqué au portefeuille fictif.

5.4.1. Limites

Les travaux d'élaboration du scénario climatique de CNP ClimaVie ont permis de mobiliser de
nombreuses directions et compétences de l'entreprise : risques, controle de gestion, chercheurs,
actuaires et direction generale. La demarche permet d'obtenir de premiers resultats sur les metriques
Solvabilité 2 qui sont présentées dans la communication financiere et donc de sensibiliser. Elle permet
de répondre a la demande de 'EIOPA sur l'integration des risques de durabilité dans le rapport ORSA
(partie 1.4.3.1). L'impact sur le taux de couverture est cohérent avec les chocs de marche et reflete la
sensibilite des fonds euro a ces chocs. Cependant l'exercice présente quelques limites et se revele
perfectible.

Méthode de construction du scénario

La méthode de construction du scenario présente de nombreuses limites, notamment car il revient a
un exercice de stress test « classique » pour lequel les impacts sont déja connus et anticipés. L'enjeu
pourrait étre de montrer que le changement climatique peut étre assimilé a une crise financiere, a
laquelle s'ajouterait des impacts sur le passif des assureurs. De plus, l'horizon temporel a été ramené
a 5 ans afin d'étre incitatif. Cependant, les risques lies au changement climatique sont des risques a
long terme.

Hypotheéses

Au sein du business plan de nombreuses hypothéses sont a prendre : passifs subordonnés, chronique
de résultat et dividendes, trajectoire des provisions techniques, strategie, projection des taux de
revalorisation. Ici, par simplification, les hypotheses reprises ont été celles du business plan central,
quand applicables. Il serait intéressant de revoir ces hypothéses dans le cadre d'un scénario
climatique, par exemple les hypothéses de collecte ou de rachats: dans ce contexte de forte
augmentation des taux, on peut s'attendre a une forte réactivité des assurées.
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Actions de management
Aucune action de management n'a éte retenue.

Calibration des chocs a l'actif

A l'actif, l'enjeu est la calibration des chocs de marche. Le choix fait ici a eété de retenir les chocs de
LEIOPA. Ces derniers pourraient étre affinés en utilisant par exemple la notation GREaT de LBPAM.
Cette note permet de caractérises entreprises et états selon « la responsabilité de leurs pratiques et
la contribution de leurs produits et services a la résolution des enjeux de durabilité »*°. Une notation
faible entrainerait un choc faible, et inversement. De méme pour le choc immobilier, un systeme de
bonus-malus pourrait étre integre. Ces problématiques renvoient a la probléematique plus générale
de la granularite des projections, qui peut étre une difficulté pour ce type de calculs. L'adaptation des
modeles sera indispensable a moyen terme afin d'integrer la dimension sectorielle dans la strategie
d'investissement sur 'horizon ORSA. De plus, on peut aussi noter que l'adaptation des régles de
gestion et d'allocation d'actifs pourraient aussi étre adaptées a ce cadre : désinvestissement de
certains secteurs, exclusion de secteurs dans les reinvestissements.. Enfin, on ne retrouve pas de
notion de volatilité dans les exercices de stress tests etudies, ni dans les scénarios NGFS. Cela
explique pourquoi elle n'a pas eté modélisee.

Calibration des chocs au passif

Le risque physique est limité dans le cadre de cette étude. L'augmentation de la mortalité n'est pas
seévere et n'a que peu de consequences. Un scenario sur un horizon temporel plus long, avec une
augmentation de la température a +4°C aurait des conséquences beaucoup plus importantes.

La mise en cohérence des chocs techniques et des chocs a l'actif n'a pas éte faite dans cet exercice,
contrairement a ce qui peut étre fait via le modéle NiGEM. On aurait pu aussi prendre en compte les
impacts de la pollution et des maladies vectorielles sur la mortalité.

Stratégie et autres risques

Le risque lie au changement climatique est un risque long terme, et celui-ci est rarement integre dans
les business plans centraux. Le fait d'intégrer l'extra-financier dans le business plan central permettrait
de prendre en compte les plans de transition, la sortie des secteurs carbones ou les investissements
dans les secteurs « verts ». Cela pourrait cependant impliquer une certaine baisse de la rentabilite,
qu'il faudrait assumer.

Enfin, certains risques, comme le risque de reputation devrait aussi étre pris en compte. De nos jours,
il ne faut pas sous-estimer la puissance d'une mauvaise publicité sur les réseaux sociaux et des
impacts que cela peut avoir sur une entreprise.

La question qui se pose a lissue de cet exercice est: comment contribuer a la trajectoire de
décarbonation tout en restant solvable ? Elle améne aux concepts d'adaptation, prévention et
atténuation (Langreney, Le Cozannet, & Merad, 2023).

30 https./ /www.lbpam.com/fr/notre-identite/notre-methode-d-analyse-isr
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5.4.2. Autres méthodologies d'intégration des risques lié au changement
climatique dans 'ORSA

Dans son Enquéte sur lintégration des risques en matiére de durabilité dans le systeme de
gouvernance sous Solvabilite 2 (ACPR, 2025), 'ACPR détaille les pratiques de place sur l'intégration
dans les politiques de souscription et provisionnement, la politique de gestion du risque
d'investissement et la politique de rémunération, ainsi que dans ['ORSA. L'ACPR précise que les
risques seuls les risques lies au changement climatique parmi les risques de durabilite sont évalues.
L'horizon lointain preconise par 'EIOPA est peu pris en compte (moins de 25% des organismes).

D'autres methodologies d'integration des risques lies au changement climatique dans 'ORSA
pourraient étre :
e Intégration des scénarios de long terme (exercices ACPR ou BCE, ou scénarios du NGFS). La
difficulté principale des scénarios de long terme est la complexité opérationnelle ;
» Intégration dans le Besoin Global de Solvabilite, grace a lutilisation d'un scénario central ;
o Exploitation du scénario de court terme de l'exercice climatique de 'ACPR, en recalibrant les
hypotheses ;
o Définition d'un sceénario interne.
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Conclusion

Ce memoire propose lintégration des risques de durabilité dans 'ORSA d'un assureur vie, comme
requis par lamendement au reglement delegue de Solvabilité 2, entré en vigueur le 2 aout 2022. Un
scénario climatique sur cing ans, horizon du business plan, a éte développe et applique a un assureur
vie fictif. La perte sur le taux de couverture est significative.

Un des objectifs de ['Accord de Paris sur le climat sont de limiter le rechauffement climatique a +2°C
par rapport a l'ére preindustrielle d'ici 2100. Le plan Fit for 55 vise a réduire les émissions de gaz a
effet de serre de 55% en 2030 par rapport a 1990. Ce sont deux cadres auxquels les reglementations
auxquelles sont soumis les assureurs se sont adaptées. Le reglement delegue de Solvabilite 2 a ete
amende en ce sens, et la Directive Solvabilité est en cours de revue, incluant les risques de durabilite.
Les assureurs ont l'opportunité de contribuer fortement a l'atteinte de ces objectifs (Langreney, Le
Cozannet, & Merad, 2023). Le capital de solvabilité requis dans le pilier 1 ne permet pas de prendre
de mesures fortes contre le risque lie au changement climatique car il mesure un risque de faillite a
0,5% sur une peéeriode annuelle. Méme si 'EIOPA propose une surcharge en capital pour les actifs
« bruns », incitant les assureurs a se désinvestir de ces industries, l'impact sur le long terme n'est pas
quantifie. C'est pourquoi 'ORSA parait étre le rapport adequat pour lintégration de ces risques.

C'est pour cela que 'ACPR a mis en place deux exercices climatiques : un premier en 2020 suivi d'un
second en 2023. Les deux exercices incluaient des scenarios de long terme jusqu'en 2050, posant la
limite de 'horizon de temps incompatibles avec les business plans des assureurs. On note aussi que
'EIOPA a produit un exercice climatique a destination des institutions de retraite professionnelle en
2022. Il consistait en exercice de stress test instantanée sur les bilans en normes locales et en valeur
de marché. Enfin, un exercice similaire, le stress test Fit-For-55 a été demandé aux autorites
européennes de surveillance en décembre 2023, incluant les secteurs de la banque et des
assurances. On constate donc que les exercices sont nombreux, traduisant la volonté des
superviseurs de mobiliser la profession pour la prise en compte du risque lie au changement
climatique.

Afin de mieux comprendre comment 'ACPR a produit les scénarios climatiques de ses deux exercices
et d'étudier la possibilité de les reproduire, une étude de recherche a été conduite. Elle détaille
comment, a partir des scénarios du NGFS, 'ACPR et la Banque de France, ont crée des modeles
permettant d'obtenir des scenarios climatiques et des hypothéses exploitables par les assureurs. Le
NGFS met en ceuvre une suite de modeéles, qui, a partir d'un narratif, produit des variables
macroeconomiques, prenant en compte risques de transition et physique. A cela, 'ACPR et la Banque
de France agjoutent des modules et obtiennent les hypotheses souhaitées. L'étude montre que sans
ces modules l'obtention de scénarios climatiques s'averent complique.
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Ainsi, une methodologie de création de scénario climatique, se basant sur le business plan central
d'un assureur vie fictif a eté mise en place, afin d'intégrer cette étude dans le rapport ORSA de cet
assureur. Le choc de transition calibré sur les chocs du stress test EIOPA 2022 a été appliqué en
troisieme année, caractérisant une réaction brutale des marchés financiers a un évenement
climatique de grande ampleur, une canicule similaire a celle de 2003. Le risque physique s'est
matérialisé sous la forme d'un risque de mortalité. Le choc a eu un impact significatif sur le taux de
couverture de l'assureur, qui reste tout de méme solvable grace a une position de départ solide.
Contrairement aux scénarios a long terme, la dynamique du scénario court terme est brutale et traduit
une transition vers une économie bas-carbone critique, ayant pour objectif de sensibiliser les
decideurs sur leurs objectifs de stabilité financiere, notamment dans le cadre de la production de leur
résultat annuel.

La Banque de France a dit: « Les impacts retenus doivent étre illustratifs des ordres de grandeur en
Jjeu, mais les sceénarios ne prejugent pas de ce qu'il est probable ou souhaitable qu'il advienne. Au
contraire, ces scénarios presentent un caractere adverse assumeé » (Banque de France, 2021). C'est
ce que nous avons mis en ceuvre dans ce memoire. De nombreuses limites ont été relevees comme
la probabilité du scenario, des risques de transition et physique non mis en regard, de hombreuses
hypotheses non prises en compte. Linterét a surtout ete porte sur la comprehension de la
construction de tels scénarios. Outre l'impact chiffre, il est nécessaire de sensibiliser et de former de
l'ensemble des acteurs de l'entreprise.

L'integration des risques de durabilité pourrait étre pris en compte des la creation du business plan
central de l'entreprise. Cela permettrait d'anticiper leurs impacts sur le résultat projeté ainsi que sur
toutes les métriques financieres associees. L'extra financier doit désormais étre intégreé dans toutes
les directions de l'entreprise, de la stratégie a la gestion des risques.
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B. Secteurs « bruns » et « verts » de l'exercice
climatique court terme ACPR

Secteurs

Communications
Consumer Cyclical
Banks

Insurers
Other Financial Institutions
Technology

Basic Materials
Consumer Non-cyclical
Energy

Industrial

Utilities

Real Estate
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C. Chocs actions et spreads du Stress test IORP

2022
Corporate
RIS CreditpSpreads

NACE codes SECTOR % change para::‘eL:th

AO1 Crop and animal production -11,50% 143
AO2-A03 Forestry and fishing -11,80% 146
B0O5-B09 Mining & Quarrying -37,80% 467
C10-C12 Food products -12,30% 152
C13-C18 Textiles -10,90% 134
C19 Manufacturing Petroleum -32,20% 397
Cc20 Chemicals -12,70% 157
C21-C22 Pharmaceutical -11,10% 137
c23 Manufacturing Mineral & non-metal -20,40% 252
C24-C25 Metals -15,30% 189
C26-C28 Computer & Electronic -11,10% 138
C29-C30 Motor vehicles -11,20% 139
C31-C33 Furniture -9,80% 121
D35 Electricity & Gas -23,00% 284
E36-E39 Water collection -13,10% 162
F41-F43 Construction -11,50% 143
G45-G47 Wholesale -13,40% 165
H49 Transport via Land & Pipeline -22,60% 279
H50 Water transport -12,70% 157
H51 Air transport -14,20% 176
H52-H53 Warehousing -10,80% 133
L68 Real estate activities -12,00% 148
Other Other -14,30% 177
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Adverse Scenario Sovereign Yields

Country/Region

1Y

2Y

3Y

4Y

5Y

6Y

7Y

8Y

9Y

10Y+

France

911

94,4

97.7

101

104.3

107.6

110,9

114,2

1175

120.8
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D. Liste desregions en sortie du modele NiGEM
(NGFS phase V)

Model NIiGEM NGFS v1.24.2[REMIND-MAgQPIE 3.3-4.8] T
Scenario Net Zero 2050 Ei
Etiquettes de lignes =

NIGEM NGFS v1.24 .2|Africa

NIiGEM NGFS v1.24.2|Argentina
NiGEM NGFS v1.24.2|Asia

NIGEM NGFS v1.24.2|Australia
NIiGEM NGFS v1.24.2|Austria
NiGEM NGFS v1.24.2|Belgium
NiGEM NGFS v1.24.2|Brazil

NiGEM NGFS v1.24.2|Bulgaria
NiGEM NGFS v1.24.2|Canada
NIGEM NGFS v1.24.2|Chile

NiGEM NGFS v1.24.2|China

NIiGEM NGFS v1.24.2|Croatia
NIGEM NGFS v1.24.2|Czech Republic
NIGEM NGFS v124.2|Denmark
NIGEM NGFS v1.24.2|Developing Europe
NIGEM NGFS v124 2[Egypt

NIGEM NGFS v1.24.2|Estonia
NIGEM NGFS v1.24.2|Europe
NIGEM NGFS v124.2|Finland
NiGEM NGFS v1.24 2|France
NIGEM NGFS v124.2|Germany
NiGEM NGFS v1.24.2|Greece
NIGEM NGFS v1.24.2|Hong Kong
NiGEM NGFS v1.24.2|Hungary
NiGEM NGFS v1.24.2|India

NIiGEM NGFS v124 .2|Indonesia
NiGEM NGFS v1.24.2|Ireland
NiGEM NGFS v124.2]ltaly

NiGEM NGFS v1.24.2|Japan

NIGEM NGFS v1.24.2|Latin America
NiGEM NGFS v1.24.2|Latvia

NiGEM NGFS v1.24.2|Lithuania
NiGEM NGFS v1.24.2|Malaysia
NIiGEM NGFS v1.24.2|Mexico
NiGEM NGFS v1.24.2|Middle East
NIiGEM NGFS v1.24.2|Netherlands
NIGEM NGFS v124.2|New Zealand
NIiGEM NGFS v1.24.2|Norway
NIiGEM NGFS v1.24.2|Poland
NIGEM NGFS v1.24.2|Portugal
NIGEM NGFS v124.2|Romania
NIGEM NGFS v1.24.2|Russia
NIiGEM NGFS v124.2|Singapore
NIGEM NGFS v1.24.2|Slovakia
NiGEM NGFS v1.24 2|Slovenia
NIGEM NGFS v1.24.2|South Africa
NIiGEM NGFS v1.24.2|South Korea
NIGEM NGFS v1.24.2|Spain

NIiGEM NGFS v124.2|Sweden
NIGEM NGFS v1.24.2|Switzerland
NIGEM NGFS v1.24.2|Taiwan
NiGEM NGFS v1.24.2[Turkey
NiGEM NGFS v1.24.2|United Kingdom
NiGEM NGFS v1.24.2|United States
NiGEM NGFS v1.24.2|Viet Nam
NiGEM NGFS v1.24.2|World

Total général
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E. Liste des variables en sortie du modele
NiGEM (NGFS phase V)

Model NIGEM NGFS v1.24 2IREMIND-MAGPIE 33-48] v
Scenario Net Zero 2050 (3]
Region NIGEM NGFS v1.24 2[France i
Etiquettes de lignes -

Carbon pricing : $ per Tn CO2(combined)

Carbon pricing : $ per Tn CO2(physical)

Carbon pricing : $ per Tn CO2(transition)

Central bank Intervention rate (policy interest rate) : %(combinec)

Central bank Intervention rate (policy interest rate): %(physical)

Central bank Intervention rate (policy interest rate) : %(transition)

Coal price : US$ per barrel (equiviicombined)

Coal price : US$ per barrel (equivi(physical)

Coal price : US$ per barrel (equivitransition)

Consumption (privatelcombined)

Consumption (private)physical)

Consumption (privateltransition)

Domestic demandicombined)

Domestic demandi(physical)

Domestic demand(iransition)

Effective exchange ratelcombined)

Effective exchange rate(physical)

Effective exchange rateltransition)

Energy consumption (total) ; MnToe(combined)

Energy consumption (total ; MnToef(physical)

Energy consumption (total) ; MnToe(transition)

Equity pricesicombined)

Equity prices(physical)

Equity pricesitransition)

Exchange rate FRA Franc; per US$(combined)

Exchange rate FRA Franc; per US$(physical)

Exchange rate FRA Franc; per US$(transition)

Exports (goods and services)combined)

Exports (goods and services)physical

Exports (goods and services)transition)

Gas price : US$ per barrel (equivicombined)

Gas price : US$ per barrel (equiviphysical

Gas price : US$ per barrel (equivi(transition)

Gov. consumption(combined)

Gov. consumption(physical)

Gov. consumption(transition)

Gross domestic income; Euro Bn(combined)

Gross domestic income; Euro Bn(physical

Gross domestic income; Euro Bnttransition)

Gross Domestic Product (GDPXcombined)

Gross Domestic Product (GDPXphysica

Gross Domestic Product (GDPXtransition)

Gross operating surplusicombined)

Gross operating surplus(physical

Gross operating surplusitransition)

House prices (residential(combined)

House prices (residentialXphysicab

House prices (residentialitransition)

Imports (goods and services)combined)

Imports (goods and serviceskphysical)

Imports (goods and servicesltransition)

Inflation rate : %(combined)

Inflation rate : %(physical

Inflation rate : %(transition)

Investment (gov(combined)

Investment (gov.Xphysical)

Investment (govransition)

Investment (private sectoni(combined)

Investment (private sectoriphysical)

Investment (private sector)transition)

Long term interest rate ; %(combined)

Long term interest rate ; %(physical

Long term interest rate ; %(ransition)

Long term real interest rate ; %(combined)

Long term real interest rate : %(physical)

Long term real interest rate ; %(transition)

Oil price : US$ per barrelicombined)

Oil price : US$ per barrel(physical)

Oil price ; US$ per barrel(transition)

Productivity (output per hour worked); Euro Bnicombined)

Productivity (output per hour worked: Euro Bn(physical)

Productivity (output per hour worked); Euro Brltransition)

Quarterly consumption of coal ; MnToe(combined)
uarterly consumption of coal ; MnToe(physical)

Quarterly consumption of coal ; MnToettransition)

Quarterly consumption of gas : MnToe(combined)

Quarterly consumption of gas : MnToe(physical)

Quarterly consumption of gas : MnToeftransition)

Quarterly consumption of non-carbon ; MnToelcombined)

Quarterly consumption of non-carbon : MnToel(physical)

Quarterly consumption of non-carbon ; MnToe(transition)

Quarterly consumption of oil ; MnToelcombined)

Quarterly consumption of oil ; MnToefphysical)

Quarterly consumption of ail ; MnToeltransition)

Real personal disposable income(combined)

Real personal disposable incomefphysical

Real personal disposable incomeftransition)

Revenue from CB or BCA tax; Euro Bn(combined)

Revenue from CB or BCA tax; Euro Bn(physical)

Revenue from CB or BCA tax; Euro Bn(transition)

Trend output for capacity utilisation(combined)

Trend outpuit for capacity utilisation(physical

Trend output for capacity utiisation(transition)

Unemployment rate : %(combined)

Unemployment rate : %(physical

Unemployment rate : %(transition)

Volume energy use as a share of GDP; Bn US$(PPP)combined)

Volume energy use as a share of GDP ; Bn US$(PPPphysical)

Volume energy use as a share of GDP ; Bn US§(PPP)transition)

Total génér:
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