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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE 2 ze CONGRES DES

1. Contexte et enjeux

TYPOLOGIE DES RISQUES CLIMATIQUES

Le réchauffement climatique va avoir de nombreuses
conséquences, a plusieurs échelles et dans des

domaines divers:

» Risques supplémentaires sur la santé humaine

Institut

O mazars

Disparition d’espéces animales

Impact sur les productions agricoles

BPCE

" ASSURANCES

ACTUAIRES

Future climate change is projected to increase the severity of impacts
across natural and human systems and will increase regional differences
Examples of impacts without additional adaptation

a) Risk of J‘"’ 0% 0.1 1 5 10 20 40 60 80 100%
species losses : T .

Percentage of animal
species and seagrasses
exposed to potentially
dangerous temperature
conditions"?

'"Projected temperature conditions above
the estimated historical (1850-2005)
maximum mean annual temperature
experienced by each species, assuming
no species relocation.

1.5°C

*Includes 30,652 species of birds,
mammals, reptiles, amphibians, marine
fish, benthic marine invertebrates, krill,
cephalopods, corals, and seagrasses

35§
L

b) Heat-humldlty 0 days 1
risks to —
human health

*~ ~ ; 0 S .,,'. %)
A% % ! ‘%...

Historical 1991-2005 1.7-2.3°C 2.4-3.1°C 4.2 -5.4°C

Days per year where 'Projected regional impacts utilize a global threshold beyond which daily mean surface air temperature and relative humidity may induce
combined temperature and  hyperthermia that poses a risk of mortality. The duration and intensity of heatwaves are not presented here. Heat-related health outcomes
humidity conditions pose a risk vary by location and are highly moderated by socio-economic, occupational and other non-climatic determinants of individual health and
of mortality to individuals® socio-economic vulnerability. The threshold used in these maps is based on a single study that synthesized data from 783 cases to
determine the relationship between heat-humidity conditions and mortality drawn largely from observations in temperate climates

¢) Food production
impacts T

@ € B

c1) Maize yield* 1.6 - 2.4°C 3.3-4.8°C 3.9 -6.0°C
Changes (%) in yield

‘Projected regional impacts reflect biophysical respanses to changing temperature, precipitation, solar radiation, humidity, wind, and CO;
enhancement of growth and water retention in currently cultivated areas. Models assume that inigated areas are not water-limited
Models do not represent pests, diseases, future agro-technological changes and some extreme climate responses



CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE

TRANSITION

1. Contexte et enjeux

TYPOLOGIE DES RISQUES CLIMATIQUES

« Les enjeux liés au
changement
climatique sont
considérables et le role
du secteur financier
dans le financement de
la transition vers une
économie bas carbone

déterminant. »
ACPR
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RISQUE

PHYSIQUE

Pertes directes causées par les
phénomeénes climatiques :

Extrémes : ouragan, tempétes,
inondations dont les dommages induits
peuvent conduire a la destruction
d’actifs physiques (immobilier et/ou de
production) et causer une chute de
I'activité économique locale

Chroniques : augmentation des
températures moyennes, montée du
niveau des mers, pouvant progressivement
détériorer la productivité d’un secteur

BPCE
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RISQUE DE
TRANSITION

Conséquences économiques et financieres
d’une

, visant a
limiter les émissions de gaz a effet de
serre,

Réglementations sur les produits et
services existants jugés trop émissifs
(véhicules diesel, dépendance aux énergies
fossiles, ...), renforcement des obligations de
reporting,

Marchés : modification des comportements
des consommateurs,

Technologies : substitution de produits et
services existants par des options moins
émissives,

Réputation : modification des préférences
des consommateurs, existence de
controverses, ...

zze concm‘s§ DES
ACTUAIRES

RISQUE DE

RESPONSABILITE

Dommages et intéréts
qu’une personne morale serait
enjointe a payer au cas ou elle

serait jugée responsable des
conséquences du
réchauffement climatique




CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES
1. Contexte et enjeux

ET MAINTENANT QU’EST-CE QU’ON FAIT EN TANT QU'ASSUREUR ?

Les enjeux liés a la durabilité sont majeurs et nous sommes a I'aube d’un changement de paradigme.

Les changements a venir vont impacter I’économie dans son ensemble et, forcément, I’activité d’assurance et le Métier Assurances de
Personnes de BPCE Assurances

Les prochaines années sont cruciales et nous avons un réle majeur a jouer dans :

L'orientation des capitaux
vers des investissements
durables

Institut
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L'anticipation et la gestion
des risques liés a la rupture
que représentent
I’émergence des risques de
durabilité dont 'ampleur va
nécessairement augmenter

 BPCE

ASSURANCES

L’offre d’assurance que
nous proposons a nos
clients et la facon dont
nous mettons ses
caractéristiques en avant

Le questionnement de nos
pratiques et la définition de
ce que constitue la
performance de I'entreprise

Le sens que nous donnons
a notre action en tant
qu’entreprise



CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

1. Contexte et enjeux

EXERCICE PILOTE ACPR REALISE EN 2020

Projection de Bilans prudentiels

3 scénarios pour évaluer le risque de transition Projection de comptes de résultats

Perspectives macroéconomiques les plus probables :
Objectif des 2°C atteint 4
Transition ordonnée vers une économie bas-carbone
Impacts positifs sur la croissance et I'emploi

Scénario de
référence

OO0 0O

O

Objectif de réduction des GES non atteint en 2030

Réaction et transition tardive et désordonnée :
Réévaluation forte du prix du carbone en 2030 (de 14$
par tonne en 2030 a 704$ en 2050)
0O Augmentation moyenne des prix de I'énergie de plus de
125% au cours de la période pour la France R ~

O

Variante 2 ,.—-

O
Emissions nettes

Transition désordonnée et accélérée :
Scénario Révision des prix carbone (de 14$ par tonne en 2025 é; %d\ 0__ ONnge

adverse 2 917% en 2050) et choc négatif de productivité dés 2025 S . T~
Augmentation brutale des codts de I'énergie ce qui exige: Bl S _~"u

de nouveaux investissements i »
2010 2020 2030 2040 2050

Scénario de référence

Institut
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE
TRANSITION

1. Contexte et enjeux

LES RECOMMANDATIONS DE LEIOPA

Evaluation par I'entreprise

Exposition de maniére significative DO CE [nMPRAEINES Ci

22

e CONGRES DES
ACTUAIRES

Modification du Réglement Délégué : Projet de nouvel article 45 bis sur I'analyse des scénarios climatiques (article 45 sur I’ORSA)

Analyse réguliere de I'impact

. . son exposition aux risques liés au Yo i A , :
aux risques liés au changement P d _ sur l'activité de I'entreprise, au

changement climatique dans

ellmiiia e I'évaluation ORSA

maximum tous les 3 ans

En cas d’exposition significative, précision d’au moins deux
scénarios de changement climatique a long terme :

Révision des scénarios au
moins tous les 3 ans

Un scénario dans lequel Un scénario dans lequel
I'augmentation de la température I'augmentation de la température
mondiale est < 2°C mondiale est > 2°C
Institut
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

2. Le béta carbone : une mesure de I'exposition au risque du transition

UNE PREMIERE MESURE DU RISQUE : LE BETA CARBONE

= Le béta carbone est une premiére mesure du risque de transition introduit par le projet CARIMA et par Gorgen et al. (2020).

= Mesure d’exposition au risque de transition : corrélation du rendement avec la surperformance des actifs « bruns »

Entreprises Entreprises Entreprises
) ] » Vertes Neutres Brunes
3 Chaine de valeur Adaptabilité Perception du public 2
BGS (Brown Green Score) : Score calculé oy . Emissions de CO2)  (ex : Stratégie de I'entreprise) (ex : ESG Score) g
pour plus de 40 000 entreprises a partir | | | 5
de 55 différentes variables ESG l © IIII
S
£
BGS 2 .
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
BGS

BMG (Brown Minus Green) :
Mesure I'excés de rendement du
marché lié a 'émissions de CO2 L

BMG(t) — rEntreprises Brunes (t) _ rEntreprises Vertes (t)

}

— 1;(t) = a; + MK MEE(E) + BEMESMB(t) + BFMEHML(E) + BMEWML(E) + BEPMEBMG(t) + €;(t)

l

Béta Carbone : Mesure de I'exposition au risque
climatique de transition pour I'émetteur i

Historique des rendements
de I’émetteur i

Institut
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE
TRANSITION

2. Le béta carbone : une mesure de I'exposition au risque du transition

CALCUL DU BETA CARBONE SUR UN OPCVM ACTION DE BPCE VIE

» QObjectif : Calcul du béta carbone sur un OPVCM action de BPCE Assurances

= Hypothéses:

« 2 périodes d’historique utilisées pour calculer le béta carbone : 2010-2022 et 2017-2022

* Deux modeéles utilisés :

22

e CONGRES DES
ACTUAIRES

Modéle a 5 facteurs

Modeéle a 2 facteurs

1 (t) = a; + MR MEL () + BIMBSMB(t) + BEMEHML(E) + BMEWML(E)
+ BEMCBMG(t) + €,(t)

ri(t) = a; + BMKErMEE(E) + BEMEBMG (E) + €;(t)

* Le modeéle a 5 facteurs présente au global un meilleur pouvoir explicatif (mesuré par la part des lignes pour lesquelles le

béta carbone est statistiquement significatif ainsi que par la RMSE)

* Néanmoins, nous observons que les bétas carbone significatifs different entre les deux modéles

* Modeéle a 5 facteurs : significativité des lignes les plus vertes

*  Modeéle a 2 facteurs : significativité des lignes les plus brunes

Institut
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE
TRANSITION

2. Le béta carbone : une mesure de I'exposition au risque du transition

CALCUL DU BETA CARBONE SUR UN OPCVM ACTION DE BPCE VIE

zze c0NcR|‘s§ DES
ACTUAIRES

» Calcul du béta carbone a la maille OPVCM et en ligne-a-ligne
= Qbservations:
* Les secteurs les plus « exposés » : matériaux et énergie
» Forte variabilité intra-sectorielle : pertinence d’une maille plus fine

* Les entreprises du secteur financier tendent a avoir un béta carbone négatif
du fait du caractére trés « indirect » de leurs émissions

Beta Carbone avec 5 facteurs

Numero de Secteur de |I'émetteur Béta Modele utilisé i - 4|:|:’7
I'émetteur Carbone Finandial -

1 Financial -113% Real Estate - |

3 Financial -83% Modele a 5 facteurs L
[1B] [ ili -

a Industrial -78% = Consumer cyclical 4|:D—
1]

5 Financial -75% n Litilities - I:D—
[fy]

g Consumer non-cyclical - 4|:|:’—

44 Industrial 34%

45 Communications 44% Communicalions - I:U

46 Consumer non-cyclical 50% Modele a 2 facteurs Basic materials - —|:D—

47 Basic materials 51% E - |

nergy
48 Energy 62% | | | |
Total OPCVM Action -27% Modele a 5 facteurs 1.2 0.8 0.4 0.0
n , Beta Carbone
Béta carbone des entreprises « vertes » et « brunes » du
) portefeuille Béta carbone des entreprises du portefeuille regroupées par
Institut secteur
() mazars @ E5<E 10
ASSURANCES




CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

3. Calibrage d’un choc sur les actions a des fins de stress-tests

METHODOLOGIE DE MISE EN CEUVRE DE CHOCS POUR LES ACTIONS

= Qbjectif : Calibrer un choc a la maille ligne-a-ligne plutét que sectorielle

= Difficulté : Pour calibrer un choc action, il est nécessaire de relier le prix d’action a la diminution des bénéfices d’une entreprise
due a une hausse de la fiscalité carbone.

—> Recours a un modéle de dividendes actualisés permettant de calculer le prix d’une action P; a partir des dividendes futurs D; et du
taux de rendement attendu par I'actionnaire (k,);

i

+00
_ 1
Pt:ZD(Hl) 1_[1+ke(t+j)
i=1 j=1

= Hypothéses supplémentaires :

* Les bénéfices B; sont une fraction constante a des dividendes.
» Les bénéfices croissent a un taux (g)

+ 00

i
B 1+gt+))
Pt‘Z“B(t) S SRR

i=1

Institut
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

3. Calibrage d’un choc sur les actions a des fins de stress-tests

METHODOLOGIE DE MISE EN CEUVRE DE CHOCS POUR LES ACTIONS

= Le calibrage du choc repose sur la valorisation de I’action en fonction de I’évolution du prix du carbone

= La hausse du prix du carbone entraine une diminution des bénéfices de I'entreprise :

B*(t+i) = B(t+1i) — ACC(t+1i) X SCP(t+1)
L__j___J L““r“‘J ngngggJ

Bénéfices  Bénéfices avant Augmentation du  Emissions de
choqués choc prix du carbone GES

= D’ou P* le prix de I'action pour un scénario de transition et ¢ le choc action correspondant :

+ o0 i

) 1
Pt—ZaB (t+10) H1+ke(t+j)
=1 j=1
P*(t) — P(t)
¢ =
P(t)
Avantages Limites

Modéle flexible

. . . L . e Les bénéfices ne sont pas toujours corrélés aux dividendes
Lien explicite du prix de I'action avec les bénéfices

Institut

() mazars @ BE<E.... 12



CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

3. Calibrage d’un choc sur les actions a des fins de stress-tests

SCENARIO ET HYPOTHESE DE TRANSITION

= QObijectif : Application du choc action en utilisant les scénarios de I’ACPR.

= Hypothéses:
» 2 scénarios de transitions adverses comparés au scénario de référence de I’ACPR (transition ordonnée)

* 2 sous-scénarios sont considérés : avec ou sans variation des émissions de GES

r 3
Paramétres du modéle Projection . raﬂg\x\’oﬂf _
<3
. e . Croissance du PIB fourni dans D -
: Bénéfi I'entrepri ) . pt
() : Bénéfices de I'entreprise 'exercice pilote de 'ACPR ja _-" -
2 Variante 2 ="
o _ -
(ACC); : Prix du carbone Exercice pilote de I'ACPR 4 \-\’
"'EJ - < - DN
- - TS~ ):;.9/; \
SCP), : Evolution des émissions de o - .
(SCP), , . Exercice pilote de I’ACPR - N < ~ Jr3
I'entreprise 2.\ T~ Wsitjg
?O'\ -~ 'D-OrdOn
/oé \ ~— -nee
— _— -~ -
Synthése des différents paramétres utilisés T — N
2010 2020 2030 / 2040 2050

Scénario de référence

. Schéma des scénarios étudiés lors de I'exercice pilote de
Institut I’ACPR
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE
TRANSITION

3. Calibrage d’un choc sur les actions a des fins de stress-tests

CHOCS SUR LES PRIX AVEC VARIATION DES EMISSIONS

= Comparaison du prix du portefeuille entre le scénario de transition ordonnée et les deux scénarios adverses.

zze c0NcR|‘s§ DES
ACTUAIRES

= Comparaison des résultats avec les prix obtenus en appliquant la méthodologie de I’exercice pilote

Ecart en % du prix du portefeuille par rapport au 2019 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
scénario ordonné
Méthodologie Scénario Retardé 0% 0% 0% -3% -3% -3% -2% -2%
Exercie Pilote Scénario Accéléré 0% 0% -5% -4% -4% -4% -4% -4%
Méthodologie Scénario Retardé -2% -4% -4% -5% -5% -4% -4% -4%
Mazars Scénario Accéléré -1% -1% -1% -1% 0% 0% 1% 1%

Ecart par rapport a la valeur du portefeuille dans le scénario ordonné
Chocs pour une transition retardée en 2019 Chocs pour une transition accélérée en 2019

Real Estate - | Real Estate - |
Financial - | Financial - |
Communications - I Communications - I
5 5
= Consumer cyclical - I D Consumer cyclical - -I]
@ @
$ Coansumer non-cyclical - m U“_; Consumer non-cyclical - I]
% Industrial - X {l % Industrial - -[l
Energy - | Energy - |
Basic materials - { | - Basic materials - _ | -
Utilities - } | ; Utilities - } |
-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 -0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00

Valeur du choc
Chocs sur les prix regroupés par secteur pour une transition accélérée

BPCE 14

ASSURANCES

Valeur du choc

Institut Chocs sur les prix regroupés par secteur pour une transition retardée

O mazars




CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

3. Calibrage d’un choc sur les actions a des fins de stress-tests

CHOCS SUR LES PRIX SANS VARIATION DES EMISSIONS

= Variante de I'exercice précédent dans laquelle le prix du carbone augmente, mais ou les émissions restent constantes

= Démonstration du caractére incitatif de ce type de taxation

Ecart en % du prix du portefeuille par rapport au 2020
scénario ordonné
Méthodologie Scénario Retardé 0% 0% 0% -3% -3% -3% -2% -2%
Exercie Pilote Scénario Accéléré 0% 0% -5% -4% -4% -4% -4% -4%
Méthodologie Scénario Retardé -1% -6% -8% -9% -10% -10% -10% -10%
Mazars Scénario Accéléré -3% -9% -11% -12% -12% -13% -13% -13%
Ecart par rapport a la valeur du portefeuille dans le scénario ordonnée
Chocs pour une transition retardee en 2019 Chocs pour une transition accéléree en 2019
Real Estate - | Real Estate - |
Financial - I Financial - I
Communications - [I} Communications - ﬂ]
5 5
D Consurmer cyclical - -[I] o Consurmer cyclical - {U
o @
L‘g Consumer non-cyclical - -Dj $ Consumer non-cyclical - -Dj
% Industrial - -D’- % Industrial - —D]—
Energy - | Energy - |
Basic materials - — ] — Basic materials - — | —
Utilities - | - Utilities - — | —
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 -0.2 -0.1 0.0
Valeur du choc Valeur du choc
Institut Chocs sur les prix regroupés par secteur pour une transition retardee Chocs sur les prix regroupés par secteur pour une transition accélérée
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE

TRANSITION

3. Calibrage d’un choc sur les actions a des fins de stress-tests

CHOIX DU SCENARIO DE REFERENCE : UN ENJEU CLE

= Le travail d’analyse de scénarios repose sur la comparaison avec une vision centrale

22

= |’ACPR a fait le choix, dans I'exercice-pilote, de ne pas utiliser le scénario « business as usual » (BAU) :

Un scénario de référence refléte généralement les perspectives macroéconomiques les plus probables.
Dans le cas des risques liés au climat, le scénario « business as usual », pour lequel les efforts
d’atténuation sont limités, peut sembler plus probable. Il est cependant a l'origine de risques
physiques majeurs. Il constitue donc plutdot un scénario adverse dont les risques financiers méritent
d’étre étudiés. Nous avons donc retenu, en accord avec les banques et assurances ayant participé aux -
travaux préparatoires, le scénario représentatif du NGFS d’une transition « ordonnée » présentant des
risques de transition et physiques réduits, comme scénario de référence.

A

Emissions nettes

e CONGRES DES
ACTUAIRES

5'\’(\0“
st - =
-
- - -
- -
. - -
Variante 2 -
-
- -
=<
- N
- )/,‘Q\
=~ =25\
-~ - %O\ S Tranes
2N ~"ansitjq
%~\ =~ 2 dOn
% N -~ ~.nee
o - = S ~—
T = — : -~
2010 2020 2030 2040 2050

Scénario de référence

Source : Scénarios et hypothéses principales de I'exercice pilote climatique, ACPR

= Le scénario BAU comporte effectivement des risques financiers, principalement du fait du risque physique encouru

=  Néanmoins, pour capter I'ensemble du « risque de transition », il nous parait pertinent de comparer un univers dans lequel la

transition a lieu a un univers ou elle n’a pas lieu

= Limite : pas de traduction du risque physique en impact financier dans le scénario BAU

) mazars

) BPCE

ASSURANCES
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

3. Calibrage d’un choc sur les actions a des fins de stress-tests

CHOCS SUR LES PRIX AVEC VARIATION DES EMISSIONS

= Nous avons donc choisi de calculer le prix des actions dans un scénario type « business as usual » :
» Sans évolution du prix du carbone
* Avec une croissance du PIB de 1% par an

Variation de la valeur du portefeuille (en fonction du prix Chocs pour une transition ordonnée en 2019

initial)

Real Estate - |
1.3 Financial - |
Communications - I

_

4
12 = Consumer cyclical - l

o
@ Consumer non-cyclical - [[|

w
11 O Industrial - {I

]

Energy - |
1 ) .
Basic materials - I | |—
Utilities - } | —
0,9 1 1 1 1
2019 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 -0.15 v I-D.md ) -0.05 0.00
dleur au cnoc
==@==DPrix BAU ==@==Prix Ordonné Prix Retardé Prix Accéléré

Chocs sur les prix regroupés par secteur pour une transition ordonnée

Institut
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

3. Calibrage d’un choc sur les actions a des fins de stress-tests

CHOCS SUR LES PRIX SANS VARIATION DES EMISSIONS

= Comme attendu, les chocs sont plus importants, mais on observe une croissance a long terme dans tous les scénarios
= Cohérent avec I'absence de récession économique dans les scénarios utilisés
= |mportance d’interroger les modeéles générant les scénarios considérés

Variation de la valeur du portefeuille (en fonction du prix initial) . .
Chocs pour une transition ordonnée en 2019
1,4
Real Estate - |
13 Financial - |
Communications - I
1,2 -
z Consumer cyclical = -I
(8]
L8]
1,1 ® Consumer non-cyclical - ﬂ]
)]
O Industrial - -[I
1 &
Energy - |
0.9 Basic materials - I | |—
Utilities - } | -
0,8 0.3 0.2 0.1 0.0
2019 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 Valeur du choc
®=—Prix BAU Prix Ordonné Prix Retardé Prix Accéleré Chocs sur les prix regroupés par secteur pour une transition ordonnée

mazars @ ERcE... 18




CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

4. Conclusion

CHOCS SUR LES PRIX SANS VARIATION DES EMISSIONS

= |mportance de développer une expertise
» Le béta carbone a une place particuliére en tant que mesure de marché
* Simple a mettre en place a des fins de monitoring
* Refléte les anticipations du marché = question de I’horizon considéré
*  Question du risque de contagion
= D’autres métriques existent (« métriques net zéro », par exemple), avec d’autres avantages et limites
= |mportance des scénarios considérés :
»  Définition du scénario de référence

*  Hypothéses sous-jacentes a la génération des scénarios utilisés

= |nclusion de ce risque dans les processus de gestion des risques existants
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CONSIDERATIONS THEORIQUES ET OPERATIONNELLES SUR LA MESURE DU RISQUE DE € CONGRES DES
TRANSITION ACTUAIRES

Annexe

LES ALTERNATIVES EXISTANTES AU BETA CARBONE

= Des premiéres alternatives ont été proposées par Roncalli et al. (2020) et Huij et al. (2023). Deux axes soulevés :
* Limiter le nombre de facteurs utilisés (corrélations entre les facteurs de régression)

* Simplifier la construction du score BGS en ayant recours a moins d'indicateurs (exemple : Intensité carbone de I’entreprise)
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Performance cumulée du PMC - Source : Huij et al. (2023)
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