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Résumeé

Face a I'accélération de la transition énergétique et a la pression croissante exercée sur
les acteurs financiers, I'anticipation des risques liés au changement climatique devient un
impératif stratégique, notamment pour les assureurs vie.

Dans ce contexte, ce mémoire propose une approche d’optimisation de I'allocation
d’actifs prenant en compte le risque de transition climatique. L’étude s’appuie sur les
scénarios développés dans le cadre de I’exercice pilote climatique lancé par I’ACPR, et
utilise un portefeuille représentatif d’un assureur vie.

Un outil de projection est d’abord mis en place pour modéliser I’évolution du
portefeuille sous di [érknts scénarios de transition. Ce cadre permet ensuite d’appliquer un
modele d’optimisation visant a orienter les investissements vers des configurations plus
résilientes, compatibles avec les exigences financiéres et climatiques a venir.

Ce travail s’inscrit dans une perspective anticipative : penser aujourd’hui a la robustesse
de I'allocation d’actifs face aux bouleversements de demain.

Mots-clés : transition climatique, stress testing climatique, optimisation de Markowitz.



Abstract

As the global energy transition accelerates, and climate-related financial risks
become increasingly material, the need for anticipatory strategies has become a critical
concern—particularly for life insurance institutions whose investment horizons are
long-term by nature.

This thesis explores a framework for optimizing asset allocation under climate
transition risk. Building upon the scenarios developed by the ACPR in its pioneering
climate pilot exercise, the study employs a representative life insurer’s portfolio to assess
potential reallocation strategies.

A forward-looking projection tool is first constructed to simulate portfolio performance
under various transition pathways. This modeling framework then supports an
optimization process designed to identify resilient asset allocations—those capable of
balancing financial objectives with emerging sustainability imperatives.

Ultimately, this research contributes to the ongoing reflection on how institutional
investors can integrate transition risks into strategic asset allocation, anticipating the
structural shifts that climate policy and energy transformation may impose on future
market dynamics.

Keywords : climate transition, climate stress testing, Markowitz optimization.
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Introduction

Le changement climatique est déja une réalité et ses e ets physiques se font ressentir
dans le monde entier. De nombreuses entreprises devront transformer leurs activités
ou adapter leurs chaines de valeur et processus internes pour éviter des perturbations
majeures et des pertes economiques. Une action a I'échelle de I'ensemble de I'économie
sera nécessaire pour atténuer le changement climatique et s'y adapter, les investissements
visant a réduire les émissions de CO2 dans plusieurs secteurs clés étant cruciaux pour
éviter des niveaux dangereux de réchau ement climatique.

En examinant les contributions globales aux gaz a e et de serre (GES), nous pouvons
rapidement identi er ou des actions et investissements prioritaires sont nécessaires.
Environ 73% des émissions de GES proviennent du secteur de I'énergie (électricité,
chau age et transport), 18,4% de l'agriculture, la foresterie et l'utilisation des terres, 5,2%
des processus industriels directs (ciment, et produits chimiques et pétrochimiques), et
3,2% des déchets.

Dans ce contexte, les institutions nancieres, et en particulier les assureurs vie, sont
appelés a adapter leur stratégie d'investissement. Leur exposition a long terme, conjuguée
a des engagements contractuels vis-a-vis des assurés, rend cruciale I'anticipation des
perturbations susceptibles d'a ecter la performance de leurs portefeuilles. Des lors,
l'intégration explicite des scénarios de transition climatique dans la gestion des actifs
devient un impératif non seulement réglementaire, mais aussi stratégique.

Ce mémoire s'inscrit dans cette dynamique en proposant une approche d'optimisation
de l'allocation d'actifs tenant compte du risque de transition climatique. En s'appuyant sur
les scénarios élaborés dans le cadre de I'exercice pilote climatique mené par I'Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR), I'étude mobilise un portefeuille représentatif
d'un assureur vie a n de simuler l'impact de di érents chemins de transition. Un outil de
projection est mis en +uvre pour modéliser I'évolution de la valeur du portefeuille dans
ces contextes prospectifs. Sur cette base, un cadre d'optimisation est construit, visant a
orienter les investissements vers des con gurations plus résilientes, conciliant performance
nanciere et alignement climatique.

14



Chapitre 1

Contexte et Cadre réglementaire

1 Apercu sur GIEC

Pour introduire les enjeux climatiques actuels, il est naturel de se référer @roupe
d'experts intergouvernemental sur I'évolution du climat GIEC , qui est chargé
de I'évaluation objective de l'information scienti que et socio-économique disponible en
lien avec le changement climatique. Créé en 1988 par le Programme des Nations unies
pour I'environnement (PNUE) et I'Organisation météorologique mondiale (OIM), le
GIEC compte aujourd'hui 195 pays membres et est reconnu comme la principale autorité
internationale sur I'état des connaissances en matiére de changement climatique..

Les études du GIEC sont réalisées grace a la contribution bénévole de milliers de
scienti ques répartis en trois groupes de travail qui publient des rapports périodiquement.
Le premier groupe se concentre sur les fondements scienti ques du systéme climatique et
de son changement. Le deuxiéme travaille sur les conséquences (impact, vulnérabilité et
adaptation), et le troisieme examine les solutions, analyse les engagements nationaux et
décrit les e orts a e ectuer pour atténuer le changement climatique.

1.1 Statut et dé s du changement climatique mondial

Depuis sa création, le GIEC a publié six rapports d'évaluation. Le dernier rapport de
synthése du GIEC, publié en mars 2023, indique une augmentation de la température de
surface de 1,iC entre 1850-1900 et 2011-2020. Les émissions de gaz a e et de serre (GES)
continuent d'augmenter, principalement dues a I'utilisation non durable de I'énergie et aux
modes de consommation, entrainant des impacts négatifs sur la nature et les populations,
en particulier les communautés vulnérables,rendant ainsi les pertes économiques dues au
changement climatique une réalité détectable.
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CHAPITRE 1. CONTEXTE ET CADRE REGLEMENTAIRE

La gure suivante represente les changements obser{@900-2020) et projetés(2021-
2100) de la température de surface globale (par rapport aux niveaux de 1850-1900), qui
sont liés aux conditions climatiques et a leurs impacts, illustrent comment le climat a déja
changé et continuera de changer au cours de la vie de trois générations représentatives
(nées en 1950, 1980 et 2020).

Figure 1.1 Evolution observée et projetée de la température de surface globale
(1900-2100) : impacts et risques climatiques pour trois générations représentatives

Source :Le sixieme rapport de I'PCC

2 Risques environnementaux liés au climat

Les e ets du changement climatique engendrent divers risques qui ne se limitent pas
uniqguement aux variations climatiques et de température. Pour bien appréhender le
processus d'évaluation et de gestion des risques climatiques, il est essentiel d'examiner
les di érents impacts du changement climatique sur les compagnies d'assurance. Ces
risques se répartissent en trois catégories principales : les risques physiques, les risques de
transition et les risques de responsabilité, qui peuvent a ecter les assureurs tant du c6té
des actifs que des passifs de leur bilan.

2.1 Le risque physique

Le risque physique découle directement des perturbations climatiques a ectant les
personnes et les biens. Pour les assureurs, ce risque se manifeste par une augmentation
de la fréquence et de la gravité des événements climatiques extrémes (sécheresses,
inondations, etc.) et leurs répercussions sur les activités d'assurance vie (nouvelles
zones de propagation des maladies, pollution, etc.) et non-vie (incendies, accidents et
risques divers). Le risque physique impacte directement les compagnies d'assurance
en augmentant la fréequence et le colt des sinistres, ce qui a ecte leurs passifs, et en

16



CHAPITRE 1. CONTEXTE ET CADRE REGLEMENTAIRE

dépréciant la valeur des actifs sensibles aux conséquences du changement climatique.

2.2 Le risque de transition

Le risque de transition se réféere aux ajustements nécessaires pour adopter un modele
économique a faible émission de carbone, que ce soit en réponse a des politiques
énergétiques ou a des innovations technologiques. Ce risque impacte les compagnies
d'assurance de plusieurs facons :

Pertes de contrats d'assurance : Certaines activités jugées trop polluantes peuvent
entrainer des pertes de contrats, ou des changements dans les comportements des
consommateurs peuvent réeduire la demande pour certains types d'assurance.
Diminution de la valeur des actifs : Les actifs détenus par les compagnies dont les
activités ne sont pas compatibles avec la transition écologique peuvent voir leur
valeur diminuer.

2.3 Le risque de responsabilité

Le risque de responsabilité se réfere aux pertes liées aux dommages et intéréts que
la compagnie pourrait devoir payer si elle était jugée responsable du réchau ement
climatique. Les assureurs et réassureurs sont exposés a ce risque de maniére directe ou
indirecte. Directement, si les assureurs sont tenus responsables des conséquences du
changement climatique, et indirectement, si I'établissement est associé a des entreprises
polluantes, notamment les multinationales spécialisées dans les énergies fossiles ou les
grandes industries polluantes.

Dans cette étude, nous allons nous concentrer spéci quement sur le risque
de transition, l'une des composantes majeures des risques climatiques. Notre
analyse portera exclusivement sur le volet actif du bilan, en laissant de c6té
I'étude du passif. Ce choix s'explique par la volonté de mieux appréhender
l'impact potentiel de la transition vers une économie bas carbone sur la
valorisation des actifs nanciers.

Avant d'aborder les di érentes méthodologies d'évaluation du risque de transition, il
est nécessaire de replacer cette étude dans son cadre réglementaire.

17



CHAPITRE 1. CONTEXTE ET CADRE REGLEMENTAIRE

3 Contexte réglementaire

3.1 Politiqgues et réglementations environnementales

Depuis la n du XXe siecle, les autorités réglementaires ont progressivement intégré les
enjeux environnementaux dans leurs cadres d'action, incitant de maniere croissante les
Etats, les entreprises et les citoyens & adopter des mesures visant a freiner, voire atténuer,
les e ets du changement climatique. Cette section présente quelques textes a ce propos.

1.i Actions a I'échelle internationale

Depuis la n du XX ¢ siécle, les autorités réglementaires ont progressivement intégré les
enjeux environnementaux dans leurs priorités. Etats, entreprises et citoyens sont de plus
en plus incités, voire contraints, a adopter des comportements permettant de limiter les
e ets du changement climatique. Cette section présente une sélection non exhaustive des
principaux textes réglementaires, classés par échelle et chronologie.

1.i.1 La Convention-cadre des Nations Unies sur les changements climatiques
(CCNUCQ).

Adoptée en 1992 par 197 pays a I'occasion du Sommet de la Terre de Rio, la CCNUCC
constitue un jalon fondamental de la coopération internationale en matiere de lutte
contre le changement climatique. Elle vise a stabiliser les concentrations de gaz a e et
de serre (GES) a un niveau qui empéche toute perturbation anthropique dangereuse du
systéme climatique. Les Etats membres doivent ainsi prendre des mesures proactives,
méme en présence d'incertitudes scienti ques, et publier régulierement des rapports sur
leurs émissions et les actions entreprises. Les pays développés ont la responsabilité de
montrer I'exemple et d'apporter un soutien aux pays en développement, notamment par
le biais de mécanismes d'adaptation.

1.i.2 Le Programme de développement durable a I'horizon 2030.

En 2015, les Nations Unies ont adopté un programme de développement durable
structuré autour de 17 objectifs. L'Objectif 13 est spéci quement dédié a la lutte contre
le changement climatique. Il comprend notamment :

Le renforcement de la résilience face aux catastrophes climatiques;
L'intégration des enjeux climatiques dans les politiques nationales;;
L'amélioration de I'éducation et de la sensibilisation sur les questions climatiques.
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CHAPITRE 1. CONTEXTE ET CADRE REGLEMENTAIRE

1.i.3 L'Accord de Paris.

Adopté lors de la COP21 en 2015 et entré en vigueur en novembre 2016, cet accord
engage les 196 parties signataires a maintenir le réchau ement climatique bien en dessous
de 2 C, idéalement a 1,5C par rapport a I'ére préindustrielle. Il impose la soumission,
tous les cing ans, de Contributions Déterminées au niveau National (CDN), ainsi qu'un
reporting transparent a partir de 2024. Les regles d'application ont été précisées a Katowice
(COP24, 2018) et nalisées a Glasgow (COP26, 2021). L'article 2.1.c souligne la nécessité
d'aligner les ux nanciers sur des trajectoires bas carbone et résilientes au changement
climatique. Cet accord a eu des répercussions majeures sur les réglementations européennes
et francaises, en particulier dans les secteurs de la banque et de l'assurance.

3.2 Actions a l'échelle marocaine

2.1 La Stratégie nationale de nance climat a I'horizon 2030

Dans le prolongement de ses engagements internationaux et de sa politique climatique
nationale, le Maroc a lancé en 2024 urfetratégie nationale de nance climat a
I'norizon 2030 . Cette initiative s'inscrit dans une volonté a rmée de verdir le systéme
nancier national, en assurant un alignement progressif des ux nanciers avec les
objectifs de développement durable et de transition bas-carbone.

La stratégie repose sur trois axes structurants. Le premier concerne la mise en
place d'unmarché intégré de la nance verteincluant le développement d'instruments
nanciers adaptés et l'introduction de produits d'investissement responsables. Le second
axe vise a établir desnécanismes de partage des risqupsur inciter le secteur privé a
mobiliser des ressources nanciéres en faveur de projets a impact climatique. L'objectif
est d'atteindre une contribution privée de 50% au nancement climatique d'ici 2030. Le
troisieme axe porte sur leenforcement des fondations du systeme nanciga travers
I'adoption d'une taxonomie verte nationale, I'amélioration du reporting climatique des
institutions nanciéeres, et l'intégration des risques climatiques dans les outils d'analyse et
de supervision, notamment par des stress tests.

Ce cadre stratégique découle d'un diagnostic selon lequel le nancement climatique
national reste encore majoritairement porté par des ressources publiques. Le Maroc
ambitionne ainsi de mobiliser environ 4,5 milliards de dollars par an a I'horizon 2030, en
privilégiant des secteurs stratégiques tels que les énergies renouvelables, les infrastructures
durables, ou encore le transport décarboné.

La mise en +uvre de cette stratégie repose sur une gouvernance institutionnelle claire,
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incluant un comité de pilotage stratégique et des mécanismes de coordination entre les
parties prenantes publiques (ministéres, régulateurs, agences de développement) et les
acteurs privés (banques, assurances, gestionnaires d'actifs). Cette dynamique traduit la
volonté du Royaume de consolider son leadership régional en matiére de nance durable.

3.3 Les risques climatiques dans le cadre de la
Solvabilite I

L'Own Risk and Solvency Assessment (ORSA), ou évaluation interne des risques et de
la solvabilité, constitue un pilier central du cadre de Solvabilité II. Il s'agit d'un processus
prospectif mené par les assureurs pour apprécier leur pro | de risque global, ainsi que leur
capacité a y faire face a moyen et long terme. L'ORSA se distingue par son caractére
interne, stratégique et dynamique : il ne se limite pas aux exigences réglementaires
minimales, mais re éte la vision propre de l'entreprise sur ses risques, sa solvabilité et sa
trajectoire future. Dans ce contexte, l'intégration des risques climatiques dans 'ORSA
devient une exigence croissante, portée par les superviseurs européens et internationaux.

L'intégration des risques climatiques dans I'ORSA repose sur plusieurs dimensions :

- La cartographie des expositions climatiques, tant du coté actif (portefeuilles
d'investissement exposés a des secteurs sensibles ou a des événements physiques) que
passif (engagements vis-a-vis de contrats long terme sensibles aux événements climatiques) ;

- L'élaboration de scénarios prospectifs prenant en compte des hypothéeses de transition
ou d'aggravation des événements physiques, an d'évaluer l'impact potentiel sur la
situation de solvabilité. Ces scénarios peuvent étre fondés sur des travaux d'organismes
comme le NGFS ou sur les exercices pilotes climatiques proposeés par les autorités de
supervision (ACPR en France, EIOPA au niveau européen);

- La quanti cation de l'impact des risques climatiques sur les ratios de solvabilité,
les résultats nanciers futurs et la capacité de I'assureur a respecter ses engagements.
Cela suppose une modélisation adaptée, capable de relier les variables climatiques aux
variables économiques et nancieres.

- La gouvernance autour du risque climatique, incluant la dé nition d'appétence au

risque climatique, l'implication des instances dirigeantes, et l'intégration du climat dans
les processus décisionnels.
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En intégrant ces dimensions dans leur ORSA, les assureurs renforcent leur capacité a
anticiper les transformations structurelles liées a la transition énergétique et a s'y adapter
de maniére proactive. Cette démarche contribue également a améliorer la transparence
vis-a-vis des parties prenantes et a répondre aux attentes croissantes des régulateurs.

4 Cadre de l'exercice pilote climatique 2020

En 2020, 'ACPR a invité les banques et compagnies d'assurance francaises a participer
a un exercice pilote visant a analyser l'impact des risques climatiques, tant physiques que
de transition, sur les secteurs bancaire et assurantiel.
Le lancement de cet exercice a contenu plusieurs documents y compris :

Un document principal : qui présente les scénarios et les principales hypotheses
retenues pour cet exercice.

Deux guides techniques , I'un pour les banques, l'autre pour les organismes
d'assurance précisant les modalités techniques de I'exercice.

Les chiers Excel présentant pour chaque scénario de transition (ordonnée,
accélérée, retardée) les variables et hypothéses macroéconomiques et nanciéres que
les établissements doivent utiliser.

Les tableaux que les groupes bancaires et les organismes d'assurance devront
remettre aux équipes de I'ACPR.

L'exercice vise a évaluer les risques climatiques a I'horizon 2050, avec des projections
e ectuées tous les 5 ans. Jusqu'en 2025, les projections seront basées sur une hypothése
de bilan statique. A partir de 2026 et jusqu'en 2050, I'hypothése de bilan deviendra
dynamique, permettant d'analyser la capacité des participants a réagir face aux risques
climatiques.

4.1 Les scénarios de transition

Comme le dit le proverbe danois, La prévision est di cile surtout lorsqu'elle
concerne l'avenir. Plusieurs approches existent, chacune avec sa propre logique.
L'approche la plus courante est la prévision : on cherche a prédire I'avenir en se basant
sur les données passées et présentes, en exploitant généralement les régularités historiques.
La prévision peut étre un exercice purement empirigue (c'est-a-dire que les prédictions
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peuvent étre faites par des méthodes d'inférence statistique sans modeéle) ou basé sur
des modeles (c'est-a-dire que les données sont utilisées pour estimer les parametres clés
d'un modele qui est ensuite utilisé pour informer la prédiction, jugée cohérente avec le
modele). La prévision cherche généralement a identi er le résultat le plus probable et sa
performance sera évaluée par rapport a ce qui se passe e ectivement (ce qui conduit a la
notion d'erreur de prévision que l'on cherche a minimiser). Les scénarios appartiennent a
une approche assez distincte : plutét que de se concentrer sur l'identi cation du résultat

le plus probable, les scénarios mettent en évidence la diversité des futurs possibles, aidant
a explorer des voies moins conventionnelles tout en maintenant une cohérence interne.

Aprés avoir souligné les aspects génériques clés des scénarios, cette section mettra
en évidence les spéci cités et les di érences entre les scénarios de tests de résistance
nanciers traditionnels d'une part, et les scénarios climatiques d'autre part.

1.i Comprendre les scénarios du point de vue de la stabilité
nanciere

L'analyse de scénarios fait partie des outils du secteur nancier depuis un certain
temps. Les institutions nanciéres utilisent depuis longtemps des scénarios pour évaluer
les risques potentiels liés a leur matérialisation future et s'appuient sur ces évaluations
pour la plani cation et la gestion des risques.

Les banques centrales et les superviseurs ont notamment développé des tests de
résistance pour évaluer l'adéquation des capitaux au niveau individuel ou fournir
une perspective systémique. Les premiers (connus sous le nom de tests de résistance
microprudentiels) se concentrent sur la vulnérabilité des bilans des institutions nancieres
individuelles sur plusieurs années. L'objectif principal des seconds (également appelés
tests de résistance macroprudentiels) est d'identi er les vulnérabilités structurelles du
systeme nancier qui pourraient conduire a des défaillances systémiques et de prendre des
mesures préventives pour les atténuer.

Ces tests de résistance de la stabilité nanciére sont basés sur la conception de
scénarios consistant en un ensemble d'événements économiques et nanciers défavorables
mais plausibles. Ces scénarios incluent généralement des hypothéses sur I'évolution
d'un ensemble de variables macroéconomiques et nancieres clés (par exemple, le PIB,
le chdmage, les prix des actifs et les rendements obligataires) qui sont supposées étre
cohérentes entre elles (c'est-a-dire conditionnellement a la trajectoire des autres variables)
et représentent les événements extrémes qui pourraient entrainer des pertes nanciéres
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importantes et des risques systémiques. Ces analyses de scénarios se concentrent sur les
événements rares mais catastrophiques, tels que les récessions profondes ou les crises
nancieres séveres. Elles explorent des développements a faible probabilité mais a fort
impact.

A n de fournir une évaluation relative et/ou compte tenu de lincertitude de la
modélisation, les tests de résistance nanciére contrastent souvent les résultats de ces
scénarios avec le scénario central des résultats futurs les plus probables, et se concentrent
autant sur la di érence entre le scénario défavorable et le scénario de référence que sur les
conséguences du scénario défavorable.

Les scénarios jouent également un réle signi catif dans l'analyse du changement
climatique et des développements liés au changement climatique. Cependant, ceux-cCi
di erent fondamentalement - tant par leur nature que par leur utilisation - des scénarios
orientés vers la stabilité nanciére. Alors que ces derniers sont destinés a capturer des
scéenarios défavorables plausibles mais a faible probabilité, les scénarios dans un contexte
climatique représentent des représentations probables des pro Is d'évolution future des
concentrations de gaz a e et de serre et des diverses stratégies d'adaptation/atténuation
associées. L'utilisation commune du terme "scénario” ne doit pas obscurcir les di érences
dans la pratique de l'analyse de scénarios.

1.ii  Principales caractéristiques des scénarios de changement
climatique et leur utilisation a des ns nanciéres

Le recours aux scénarios en science climatique découle de lincertitude profonde
entourant le changement climatique et de la di culté a produire des projections ables a
long terme. Deux types de scénarios sont généralement distingués :

- Les scénarios de transition, qui décrivent des trajectoires socio-économiques et
politiques compatibles avec un objectif climatique donné (par exemple, une réduction
des émissions de gaz a e et de serre). Ces scénarios sont normatifs, orientés vers la
plani cation et I'évaluation des politiques, et visent a identi er des stratégies optimales
d'atténuation/adaptation.

- Les scénarios physiques, qui projettent les conséquences climatiques (événements

extrémes, évolutions de température, etc.) liées a ces trajectoires. lls permettent d'évaluer
les impacts environnementaux et économiques du changement climatique.
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Un scénario climatique complet devrait idéalement combiner ces deux dimensions.

Enn, il existe une distinction importante entre I'approche des tests de résistance
utilisés en nance et celle de la communauté scienti que climatique. Les premiers visent
a tester la résilience des institutions a des événements extrémes, sans se préoccuper de
leur probabilité, tandis que les seconds cherchent a modéliser des futurs plausibles et a
orienter les politiques vers des trajectoires souhaitables.

1.iii Le choix du scénario de référence :

Le choix du scénario de référence est un enjeu central dans I'évaluation des risques
nanciers liés au climat. Un scénario purement théorique sans transition ni risques
physiques peut sembler informatif mais est aujourd'hui largement irréaliste, car le statu
guo menerait inévitablement a une aggravation des risques physiques.

Ainsi, une évaluation pertinente doit comparer des scénarios intégrant des risques
(transition ou physiques) avec un scénario de transition ordonnée, considéré comme la
trajectoire la moins défavorable. Dans ce cadre, les scénarios développés par les banques
centrales et superviseurs, bien qu'inspirés de la science climatique, sont spéci quement
congus pour évaluer les impacts nanciers du changement climatique, et ne doivent pas
étre vus comme des alternatives aux scénarios scienti ques standards.

1.iv Les récits de transition

Les scénarios sont destinés a fournir une histoire cohérente et plausible sur les futurs
possibles. Dans cette section, nous présentons les récits qualitatifs sous-jacents aux
scénarios quantitatifs proposeés. Ces recits explorent des événements incertains. lls o rent
des vues cohérentes sur les voies de transition possibles, en identi ant des chocs plausibles
sur I'économie. Les récits proposés sont entierement alignés avec les scénarios de référence
du NGFS, nous permettant d'extraire des informations de la base de données du NGFS
sur des caractéristiques qui ne sont pas intégrées dans le cadre de modélisation proposé,
par exemple sur les variables physiques et climatiques. L'approche de modélisation
présentée dans la section suivante se concentre sur les informations macroéconomiques,
sectorielles et nanciéres nécessaires a I'évaluation des risques nanciers.
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Les scénarios de référence du NGFS :

Le Network for Greening the Financial System{NGFS) classe les scénarios climatiques
en quatre grandes catégories, selon deux axes : le niveau d'e ort midigation et le
degré dincertitude de la transition . On distingue ainsi :

Une transition ordonnée : les objectifs climatiques sont atteints de maniere
progressive et plani ée, ce qui limite les risques de transition et réduit les risques
physiques.

Un scénario désordonné : la transition est abrupte et tardive, engendrant des
perturbations économiques importantes malgré l'atteinte des objectifs climatiques.
Le scénario trop peu, trop tard : la réponse politique est insu sante et trop
lente, ce qui entraine une exposition simultanée a des risques de transition et a des
risques physiques croissants.

Le monde de serre chaude : il n'y a pas de transition signi cative, ce qui
conduit & une hausse des risques physiques séveres a long terme.

Le NGFS développe ces scénarios en collaboration avec la communauté académique,
en s'appuyant notamment sur les voies de mitigation et d'adaptation du GIECIRCC).
Ces scénarios de référence visent a fournir un cadre robuste aux banques centrales et aux
superviseurs pour I'analyse macro- nanciere des risques climatiques.

Figure 4.1 La matrice du NGFS - Quatre catégories de scénarios

Source : NGFS (2019b)

Le NGFS a dé ni trois scénarios représentatifs correspondant a trois des quatre grandes
catégories de trajectoires climatiques :
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Scénario de transition ordonnée : Ce scénario suppose l'introduction immédiate
d'un prix optimal du carbone, augmentant d'environ 10 $/tonne de C® par an
jusqu'en 2050. La régularité de cette politique permet de maintenir a la fois les
risques physiques et les risques de transition a un faible niveau, tout en atteignant
l'objectif de +2°C a I'horizon 2100.

Scénario désordonné : Ce scénario repose sur une réponse politique tardive,
avec une mise en =<uvre abrupte de nouvelles régulations a partir de 2030
(interdiction du charbon, taxes carbone, etc.). Le prix du carbone est alors
ajusté brusquement, augmentant d'environ 40 $/tonne de CQOpar an apres
2030. Les émissions nettes nulles sont atteintes vers 2050, dans un contexte
de disponibilité limitée des technologies de capture et de stockage du carbone (CDR).

Scénario de statu quo : Aucun e ort climatique supplémentaire n'est entrepris.

Les risques physiques deviennent séveres avec une augmentation médiane de la
température proche de +4C d'ici 2100, mais les risques de transition restent
faibles. Ce scénario a été écarté dans le présent cadre d'analyse car il ne permet pas
d'évaluer les risques de transition.

Le NGFS a également identi € des scénarios alternatifs au sein de ces trois familles,
an de faciliter leur utilisation par les membres selon leurs objectifs. Aucun scénario
n'‘est désigné comme scénario de référence universel; il revient a chaque institution de
sélectionner le scénario le plus pertinent selon le but de I'exercice d'analyse des risques.

1.v Les trois scénarios proposes

Sur la base des scénarios de référence du NGFS, trois récits axés sur les risques de
transition ont été développés pour répondre aux objectifs spéci ques de la Banque de
France/ACPR. L'ensemble des scénarios sélectionnés comprend un scénario de référence et
deux variantes alternatives de plus en plus défavorables, couvrant la période de 2020 a 2050.

Les deux variantes re etent di érentes hypothéses sur la probabilité et le calendrier
des actions gouvernementales, ainsi que sur les développements technologiques et leurs
e ets de retombée sur la productivité. Chaque scénario combine des hypothéses liées a :

I'introduction d'une mesure de politique publique (une taxe carbone plus élevée);
des chocs de productivité résultant de la maturité insu sante des innovations
technologiques (prix de I'énergie plus élevés, y compris pour les sources d'énergie
bas carbone qui pourraient ne pas étre a la hauteur) et les e ets d'éviction sur les
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investissements dans les secteurs non énergétiques (gains de productivité inférieurs a
ceux attendus dans le scénario de référence). La gure 3 présente les trois scénarios
stylisés en termes de leurs pro Is d'émissions de CO2 implicites.

Figure 4.2 Scénarios proposeés en termes de pro Is d'émissions

Source :La banque de La France

Scénario de référence : Une transition ordonnée

Le choix du scénario de référence est crucial pour I'évaluation des risques climatiques.
Contrairement aux scénarios classiques "business as usual”, les scénarios climatiques sans
e orts de mitigation peuvent entrainer des risques physiques séveres, les rendant ainsi
plus défavorables qu'un scénario de référence habituel.

Pour cet exercice, la transition ordonnée est retenue comme scénario de référence,
car elle présente le compromis le plus équilibré entre objectifs climatiques et impacts
économiques. Les scénarios ordonnés minimisent les risques de transition et physiques,
certains prévoyant méme des e ets économiques positifs.

Le NGFS a développé un scénario représentatif de cette transition ordonnée, intégrant
un prix mondial du carbone et des projections de croissance régionales. En France, ce
scénario correspond a la Stratégie Nationale Bas Carbone (SNBC), feuille de route vers la
neutralité carbone en 2050, alignée sur I'Accord de Paris, et qui vise a concilier réduction
des émissions, croissance économique et emploi.

Scénario défavorable 1 : Un scénario d'action politique retardée

Le premier scénario défavorable impligue une action politique retardée et décrit le cas
d'une introduction tardive d'une taxe carbone. Selon les récits du NGFS, il est supposé
gu'en 2030, l'objectif de réduction des émissions de GES n'est pas atteint et que les
technologies de capture et de stockage du carbone ne sont pas matures. Pour rester en
ligne avec l'objectif d'atteindre la neutralité carbone d'ici 2050, le gouvernement décide
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de réviser le prix du carbone.

Le NGFS propose une transition "désordonnée" représentative de haut niveau qui
correspond précisément a ce récit. Notre premier scénario défavorable a été précisément
dé ni selon les caractéristiques de ce scénario NGFS, reproduisant ses tendances de
croissance.

La révision du prix du carbone implique un certain nombre de chocs sur la période,
passant de 87 $ par tonne de CO2 dans le scénario de référence a 219 $ en 2035 (dans
I'Union européenne), augmentant régulierement par la suite. Cela se traduit par des
augmentations globales des prix de I'énergie, bien que l'augmentation e ective de chaque
prix individuel dépende de la teneur en carbone de chaque produit énergétique.

Scénario défavorable 2 : Une transition soudaine

Le deuxieme scénario défavorable décrit le cas d'une transition soudaine, plus tot
gue prévu, aggravéee par l'immaturité des innovations technologiques. Il combine une
augmentation précoce du prix du carbone avec un choc de productivité. Dans ce scénario,
le prix du carbone est révisé de maniere inattendue et devrait atteindre 184 $ par tonne
de CO2 en 2030, suivant la trajectoire du carbone dé nie dans les scénarios de référence
alternatifs du NGFS pour une transition désordonnée. En paralléle, il est supposé qu'en
2025, les technologies de production d'énergie bas carbone ne seront pas aussi matures
gue prévu, et les investissements nécessaires se traduiront par des gains de productivité
inférieurs a ceux attendus dans le scénario de référence.

4.2 L'approche de modélisation

Un scénario complet pour les exercices de tests de résistance s'étend généralement sur
plusieurs années dans le futur, ce qui nécessite l'utilisation deodéles structurels et
de séries temporelles . Dans la plupart des cas, la construction de scénarios de tests de
résistance repose sur des suites de modéles, impliquant par exemple des modeéles de type
VAR a forme réduite, des modeles structurels multi-pays ou des modéles nanciers non
paramétriques. Dans tous les cas, lI'appareil de modélisation vise a fournir les impacts
macro- nanciers des chocs défavorables et comment ces chocs se répercutent sur les
marchés et les pays.

En n de compte, les principaux objectifs de l'infrastructure de modélisation des tests
de résistance sont de fournir un ensemble de facteurs de risque pertinents pour obtenir les
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sensibilités des institutions nancieres a ces scénarios défavorables.

Comme expliqué ci-dessus, bien que les scénarios liés au climat nécessitent les mémes
caractéristiques que celles requises pour les exercices de tests de résistance standard,
ils sont également plus spéciques a deux égards. Premierement, ils nécessitent des
projections d'un grand nombre de variables macro- nanciéres sur de trés longues périodes
et, deuxiemement, ils impliquent une désagrégation sectorielle plus granulaire des variables
économiques et nanciéres. Comme il serait une entreprise énorme de construire un outil
unique capable de fournir des trajectoires de variables a un tel niveau de détail, I'approche
suivie ici repose sur une suite de modeles qui traduisent les scénarios de transition obtenus
a partir des modeles climatiques en variables macroéconomiques, sectorielles, nancieres
et au niveau des entreprises.

Figure 4.3 L'architecture de modélisation

Source : La banque de La France

La Figure illustre la stratégie de modélisation, reposant sur un ensemble d'outils reliés
entre eux de maniére modulaire. Nous combinons des modéles climatiques les modéles
dits d'évaluation intégrée (IAMs), un modele macroéconomique multi-pays NIGEM, un
modele sectoriel spéci quement développé en interne, le modele de notation de la Banque
de France et un ensemble de modules nanciers.

L'entrée initiale provient des IAMs utilisés pour dériver les scénarios de haut niveau
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du NGFS. Ces modeles fournissent des trajectoires de PIB, des prix du carbone et
des émissions de GES pour un certain nombre de blocs de pays (y compris I'UE, les
Etats-Unis, le reste du monde). Les trajectoires des prix du carbone sont utilisées comme
entrées pour xer les taux de taxe carbone dans NIiGEM et le modéle sectoriel, impactant
ainsi endogenement le PIB dans les deux modeles. Comme expliqué précédemment,
pour le scénario de base et le scénario de transition retardée (Scéenario 1), les chocs de
productivité sont calibrés dans NiGEM et le modéle sectoriel de maniere a ce que l'impact
combiné de la taxe carbone et des chocs de productivité corresponde aux trajectoires de
PIB données par les IAMs, assurant la cohérence entre les trois modeles. Pour le scénario
de transition soudaine (Scénario 2), nous nous écartons de la trajectoire de PIB impliquée
par les IAMs : nous supposons qu'il n'y a pas de gains de productivité dans le modéele
sectoriel, et laissons le PIB s'ajuster endogenement aux chocs de taxe carbone.

Alors que NIGEM incorpore un certain nombre de frictions nominales qui assurent
une di usion progressive des chocs a travers I'économie, le modele sectoriel est statique,
n'inclut aucune friction et passe directement au nouvel équilibre général post-choc. Pour
rééquilibrer cela entre les deux modeéles, nous supposons donc que le nouvel équilibre
post-choc décrit par le modéle sectoriel n'est atteint que cing ans aprés le choc.

NiGEM fournit une large gamme de variables macroéconomiques et nanciéres a
travers les économies mondiales, tandis que le modele sectoriel traduit les variables du
scénario de transition en impacts en termes de valeur ajoutée et de chire d'a aires au
niveau sectoriel pour la France, le reste de I'UE, les Etats-Unis et le reste du monde. Sur
la base de ces résultats sectoriels, le modele de notation de la Banque de France est
utilisé pour évaluer les résultats nanciers au niveau des entreprises. En n, un ensemble
de modules nanciers a été développé pour traduire les projections macroéconomiques,
sectorielles et au niveau des entreprises en variables nanciéres, telles que les courbes
de rendement, les prix des actifs et les écarts de taux d'intérét des obligations d'entreprises.

5 Synthese

Aprés avoir posé les fondations de cette étude en examinant les enjeux globaux liés
au changement climatique, notamment a travers les dé s systémiques qu'il engendre a
I'échelle mondiale, nous avons procédé a une identi cation structurée des principaux risques
environnementaux. Trois catégories de risques ont été distinguees : les risques physiques,
résultant des manifestations directes du changement climatique ; les risques de transition,
liés aux ajustements économiques et réglementaires vers une économie bas carbone; et les
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risques de responsabilité, découlant d'éventuelles obligations juridiques. Par la suite, le
cadre réglementaire a été analysé, mettant en lumiére les politiques environnementales
internationales et nationales, les initiatives spéci ques mises en +uvre au Maroc, ainsi que
l'intégration progressive des risques climatiques dans le dispositif prudentiel de Solvabilité
[l. En n, cette section s'est conclue par la présentation du cadre de l'exercice pilote
climatique 2020, en détaillant les scénarios de transition retenus ainsi que l'approche de
modélisation adoptée pour évaluer les impacts climatiques sur les portefeuilles d'actifs.
Nous abordons a présent la phase de projection de notre portefeuille.
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Chapitre 2

Projection des actifs

1 Etude sectorielle préalable a la projection
des actifs

Avant d'entamer la phase de projection des actifs, nous avons réalisé ugtede
sectorielle approfondie , indispensable pour comprendre la structure économique
sous-jacente du portefeuille. Cette étape a permis d'identi er les secteurs d'activité
auxquels sont exposés les di érents instruments nanciers, et de mieux anticiper leur
comportement futur dans un cadre de simulation.

Démarche d'analyse sectorielle

Nous avons adopté une démarche rigoureuse consistant a parcourir le portefeuille actif
par actif, a n d'attribuer a chacun un secteur économique pertinent. Cette identi cation
sectorielle s'est faite en fonction de la nature de l'actif :

Pour les actions, nous avons utilisé la nomenclatutdACE (Nomenclature
statistique des Activités économiques dans la Communauté Européenne) ,
qui permet une classi cation ne et normalisée des entreprises selon leur activité
principale.

Pour les obligations d'entreprise, nous avons retenu la nomenclatu ®CS (Global
Industry Classi cation Standard) , plus adaptée aux besoins de l'analyse
nanciére internationale, notamment pour les titres corporate non européens.

A partir du code ISIN et du nom de I'émetteur, nous avons déterminé le secteur
économigue associé, en nous appuyant sur des bases de données ables et des
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sources publiques.

Il est important de noter que, pour des raisons de con dentialité, nous ne
sommes pas en mesure de publier la répartition sectorielle exacte du portefeuille.
Toutefois, a n d'illustrer la diversité des secteurs considérés dans notre analyse,
nous pouvons citer quelques exemples représentatifs des catégories retenues dans
notre étude.

Pour les obligations d'entreprise, classées selon la nomenclature GICS, nous nous
sommes notamment intéressés aux secteurs suivants : Energie, Industriel, Financier.

Du coté des actions, classées selon la nomenclature NACE, nous avons étudié
plusieurs sous-secteurs, parmi lesquels : extraction, ra nage et transformation
pétroliére, services nanciers.

Finalité de I'étude sectorielle

Cette cartographie sectorielle constitue un préalable fondamental a toute
projection des performances nancieres. Elle nous permet de prendre en compte les
spéci cités économiques de chaque secteur, notamment en termes de rendement
attendu, de sensibilité conjoncturelle, ou encore de risque systémique.

2 Projection des actions cotées

Une action est un titre de propriété délivré par une société de capitaux. Elle
confére a son détenteur la propriété d'une part des capitaux, avec les droits qui
y sont associés : intervenir dans la gestion de l'entreprise et en retirer un revenu
appelé dividende. Estimer la rentabilité a un horizon d'une année pour une action
est tres complexe. En e et, la valeur d'une action dépend de plusieurs facteurs
complexes a modéliser : la réputation d'une entreprise, la tendance économique, les
perspectives de croissance du secteur.

Il est important de distinguer la notion de rendement et celle de performance.
Le rendement concerne les revenus distribués aux détenteurs de parts. Dans le cas
des actions, il s'agit des dividendes. La performance tient compte de I'évolution
liquidative du fond action entre deux dates. Un bon indicateur doit donc tenir
compte de ces deux notions : on parle alors de mesure de la rentabilité.
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2.1 Projection stochastique des prix d'actions a
I'aide du modele de Black-Scholes

La modélisation des prix d'actifs nanciers repose fréquemment sur I'hypothese
gue ceux-ci suivent un processus stochastique, permettant de représenter leur
évolution future en intégrant a la fois une tendance moyenne et une composante
aléatoire re étant l'incertitude des marchés. Une approche largement utilisée dans
la littérature est celle du modéle de di usion géomeétrique brownienne, initialement
proposée par Black et Scholes, qui sert de fondement a la valorisation d'options et
a la gestion des risques.

Formellement, ce modéle décrit I'évolution du prixS; d'un actif a travers
I'équation di érentielle stochastique suivante :

dS[: Stdt+ Stth, (21)

ou représente le taux de rendement instantané attendu, la volatilité
instantanée du prix, et W; un mouvement brownien standard modélisant les
uctuations aléatoires du marché.

La résolution analytique de cette équation conduit & une expression explicite
du prix a l'instant t, fonction du prix initial Sy, du drift , de la volatilité et du
chemin aléatoire deWw, :

2

St = Spexp > t+ W, : (2.2)

Cependant, pour des horizons temporels étendus et une complexité accrue
des marchés, la simulation numérique devient indispensable an d'estimer la
distribution des prix futurs. La méthode adoptée dans cette étude repose sur une
discrétisation du processus en intervalles de temps homogénes, permettant la
génération de trajectoires simulées par une procédure de Monte Carlo.

Les parametres et sont estimés a partir des données historiques via les
rendements logarithmiques quotidiens :

St
re=In — ; 2.3
t s . (2.3)
dont la moyenner et I'écart-type s; sont annualisés selon la relation :
p__
=r N; =5 N; (2.4)
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avecN le nombre de périodes de cotation par an.
La simulation s'e ectue alors en itérant la relation discrete suivante pour chaque
pas de temps t:
1, P—

Se (=S exp 5 t+ tZ, ; (2.5)

ouZ; N (0;1) suit une loi normale centrée réduite, garantissant ainsi l'inclusion
de la composante aléatoire. Cette formulation assure la non-négativité des prix
simulés et reproduit délement les caractéristiques statistiques des rendements
observes.

Un grand nombre de trajectoires if = 10000) est simulé a n d'obtenir une
estimation robuste de la distribution des prix a I'horizon choisi, ici cing ans. Cette
approche probabiliste permet d'appréhender la variabilité intrinseque des prix et
fournit un cadre pertinent pour I'évaluation des risques associés.
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1.i Reésultats des projections

Figure 2.1 Projection du prix

d'une action du secteur Activités de

services nanciers, a lI'exception des Figure 2.2 Projection du prix d'une
assurances et des caisses de retraite action du secteurindustries extractives
sur [2025-2030] sur [2025-2030]

Figure 2.3 Projection du prix d'une

action du secteurFabrication de coke Figure 2.4 Projection du prix d'une
et de produits pétroliers ra nés sur action du secteurFabrication de métaux
[2025-2030] de base sur [2025-2030]

Les gures ci-dessous présentent les trajectoires simulées des prix pour quatre
actions représentatives de secteurs clés de I'économie marocaine : les services
nanciers, les industries extractives, la fabrication de produits pétroliers ra nés,
et la métallurgie de base. Chaque graphique illustre I'évolution potentielle du
prix d'une action sur un horizon de cing ans (2025 2030), selon une modélisation
stochastique de type Black-Scholes.

Nous prolongeons désormais les projections jusqu'en 2050, en nous concentrant
sur certains secteurs spéci ques.
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