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INTRODUCTION - 1,2 ACTUAIRES

Contexte et objectif du mémoire

: Evaluation des
Exercices .
—> } : risques
climatiques , )
financiers

Réorient.at'ton
Changement des capitaux ( Objectif
ange mmg Réglementation pjectt
climatique Intéarat L mémoire

ntégration des

aspects ESG

—>
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Objectif du mémoire

Etudier l'intérét, en termes de performance et de risque, de l'intégration des criteres ESG
dans l'allocation stratégique d'actifs, via une segmentation au sein de la classe action.

<\—_ Allocation stratégique d'actifs :

Outil décisionnel pour répartir les actifs au sein des classes
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Exercices Evaluation des Institut des
INTRODUCTION - 1,2 Brerces s ACTUATRES
Focus sur les criteres ESG
climatique

Intégration des
aspects ESG

Objectif
mémoire

Actions ESG

Criteres ESG (Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance) :

Ensemble d'indicateurs qui permettent d'évaluer les performances

environnementales, soclales et de gouvernance d’'une entreprise.
Exemple d’indicateurs utilisés :

N\, | Aspect environnementale
Cﬂ Emissions carbones, consommation d'énergie
Respect des droits de 'homme, infrastructure

02 e I Aspect de gouvernance
Diversité et indépendance du conseil d'administration

Institut
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INTRODUCTION - 2/2 ACTUAIRES

Démarche
Création de deux indices actions
Regroupement des entreprises ] Construction des indices

Implémentation de l'environnement a partir des métriques calculées
¢ Allocation stratégique d’actifs

Etude d’une frontiére efficiente en W Etude d’impacts Solvabilité 2 type ORSA
univers monde réel

=>» Impact ESG / non ESG =>» Allocation optimale
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Q 6



Institut des

SOMMAIRE ACTUA Es

Création des deux indices actions

i. Hypothéses

ii. Démarche

iii. Clustering

iv. Construction des indices
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CREATION DES DEUX INDICES - 1/7 ACTUAIRES

Hypothéses

= Périmetre de l'étude
Entreprises issues de l'Eurostoxx 50 et de l'Euronext 100
Présentes dans l'indice au 30 décembre 2022

= Données
« Données financieres : cours boursiers
« Données extra-financieres : émissions carbones, intensité carbone, controverses,
impact positif, impact négatif

= Horizon temporel
Septembre 2019 — Février 2023
A\ Horizon qui tient compte des récentes périodes de crises (Covid et Ukraine)

» 106 entreprises seront utilisées pour la construction des indices

Institut
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CREATION DES DEUX INDICES - 1/7 ACTUAIRES

Focus sur les données extra-financiéres

1 Emissions carbones
O Somme des émissions carbones sur 3 ans

o | Intensité carbone
O Tonnes d’émissions émises par million d'euros de
Mmoo revenus générés.

Niveau de controverse
O Implication dans des incidents et des événements

pouvant avoir un impact négatif sur les parties prenantes
O Exemple : incidents d'opération (pollution d'un cours d'eau)

4 | Implication dans des activités ayant un impact positif
O Pourcentage de revenus qui provient d'une activité durable.
O Exemple : batiments verts, prévention et réduction de la pollution

5 | Implication dans des activités ayant un impact négatif

O Degre d'implication et pourcentage de revenu qui provient
d'une activité a impact négatif

0 Exemple : armes, boissons alcoolisées

Institut
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CREATION DES DEUX INDICES - 2/7 ACTUAIRES

Démarche regroupement
- Grandes étapes

ACP - Etapes intermédiaires

- Non présentée

Visualisation des Etude des

. o Décorrélation
données contributions
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CREATION DES DEUX INDICES - 3/7 ACTUAIRES

Démarche regroupement
- Grandes étapes

ACP - Etapes intermédiaires

- Non présentée

Visualisation des Etude des

. o Décorrélation
données contributions

Utilisation des Indtcgateurs Analyses Classification
. s Dunn, Silhouette . . .
résultats de 'ACP ot DB complémentaires finale

K-means

Sans utiliser les

1
1
1
|
résultats de 'ACP |
1
1
|
1

CAH

Institut
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CREATION DES DEUX INDICES - 4/7

, , . 2- T
Décorrélation des variables i
g .
- ‘-,
~ -
g
0—~.-. ____________________________________________________________________________________________________________________________________________________
- ~'
- L]
3 Emissions carbones
¢ Impact positif
e -

40-

30-

Percentage of explained variances
o
3

0-

Analyse en composantes principales

ACP --------

1
]
Visualisation des données i
Etude des contributions i

Impact négatif

3
Dimensions

Niveau de controverse

Intensité carbone

Dim1 (41.2%)

conservées pour la suite

=>» Trois composantes principales
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1.0

Indice silhouette moyen
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CREATION DES DEUX INDICES - 5/7 ACTUAIRES

0.9
1

0.8
1

07
Il

Méthodes de clustering - 1/2 [ s m e
1 1. Utilisation des résultats de 'ACP
i *  Stabilité
i « Corrélation
1
1 s . .
1 2. Détermination du nombre de clusters
* K-means | «  Stabilisation des indicateurs
ey iy Sy Sy S ———
Movyenne des indicateurs de Silhouette, Dunn et Davies-Bouldin sur 1000 itérations
G 2‘ . a_\\
§51 | 8 AN
= \ E
5 ? a
23 -~ \ 2
/,,/ 5 |
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
Nombre de clusters Nombre de clusters Nombre de clusters
Institut

Q =» Classification en deux groupes a privilégier 13



Dim2 (21.1%)

CREATION DES DEUX INDICES - 6/7

Méthodes de clustering - 2/2

-

Impact négatif

Niveau de controverse

i . W y -
2- |
/ *
i *
] : .
L
: * *
; -
L/ ]
1
0o—————— e e R
: — .
| T e
; Impact positif .
2- i .
i

Institut des

ACTUAIRES

= 3 classifications possibles

= Attribution d'une classe aux
entreprises variables

= Combinaison CAH et k-means

Classification finale en deux groupes
avec 18 entreprises non ESG d’un coté
et 88 entreprises de 'autre

Groups
® 1

—= Emissions carbones

Intensité carbone

*

4 6 8

Dim1 (41.2%)

Institut

A

=» Classification finale
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CREATION DES DEUX INDICES - 7/7 ACTUA Es

Construction des deux indices

160
140 Evolution des deux indices en base 100
120
100 1. Tendance o
* Tendance similaire
80 *  Forte chute liée au
60 .C.OYId
2. Volatilité
40 *  Fluctuations plus
20 marquées pour
I'indice ESG
0 o o o N N N N 3. Performance
~, N 3 N o PR T
"LQN r_\}d\' "‘[,61’ %inf rﬁglf r_bﬁnlf r_ﬁ?f "L;Q’L "‘[,Qﬂb ’LQ’L ﬂ&_ﬂb r_‘/\;;:3’1.--' "anl, "Lﬁr‘, ° S u rpe rfO rmance
o I M N R M 2 N R P N S A A de I'indice ESG
A AT AT A A AT A A A A A A A
NN G N N NN N N NYOAN N N N

Indice ESG Indice Non ESG

Performance annuelle

Volatilité annualisée

moyenne

Construction des indices

Indice ESG 24,90%
Institut Indice non ESG 23,32% 3,34%
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ALLOCATION STRATEGIQUE D’ACTIFS - 1/8

Hypothéses

= L'entité
Compagnie d'assurance vie réelle

Propose des produits d'épargne et de retraite

38 710 M€

Valeur de

marché -5 193 M€
PMVL

= Allocations
Convergence en 3 ans

Bornes minimales et maximales égales a la cible

Réallocation en valeur de marché

Institut

A

Institut des

ACTUAIRES

Immobilier Monétaire ,
4,76% 1,34% Action

6,71%
OPCVM taux
14,01%

Obligation
73,38%
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ALLOCATION STRATEGIQUE D’ACTIFS - 2/8 ACTU A Es

Démarche

m’remiére analyse : Constructiorm / Deuxiéme analyse : Analyse \

d’'une frontiere efficiente d’'impacts Solvabilité 2 type
rendement / risque ORSA
Hypotheses Hypotheses
« Univers monde réel « Déterministe monde réel puis
» 144 allocations testées ‘ stochastique risque neutre
* Indicateurs : somme des produits » 7 allocations testées
financiers sur 5ans + PMVL R-343-10 * Indicateurs : SCR, PMVL, indicateur
a 5ans de performance, taux servi

e« Horizon du Business Plan

Sélection de 6 allocations Sélection de l'allocation

efficientes efficiente

Institut
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Moyenne(Produits financiers 2023-2027 + PMVL R343-10 2027)

3200000 -

3100000 -

3000000 -

2900000 -

ALLOCATION STRATEGIQUE D’ACTIFS - 3/8

Analyse monde réel - 1/2

Institut

A

6
\\3
\2
\1

2e+05 4e+05

Quantile 5% (Produits financiers 2023-2057 + PMVL R343-10 2027)

CAA : Current Asset Allocation

% Action+immo
B 5

14

13

12

"

6e+05

Institut des
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Le graphique ci-contre \

présente les couples
rendement / risque des 144
allocations testées et la
frontiere efficiente associée.

Le tracé de la frontiere
permet d'identifier 6
allocations efficientes :

* Allocation 4
2 Rendement
> Risque

* Allocations 5 et 6
AP Rendement
72 Risque

* Allocations 1,2 et 3
2 Rendement
M Risque

19
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ALLOCATION STRATEGIQUE D’ACTIFS - 4/8 ACTU A Es

Analyse monde réel - 2/2

Part d'ESG supérieure a

Part maximale testée a Part maximale testée a le d e
6,6% d'immobilier est ‘ M 160% d'OPCVM  est Sl el
efficiente efficiente presque toutes 1es

allocations

Allocations

COTEES N ESG 2,6 1,6 1,6 1,6 1,6 2,6 3,6
COTEES ESG 2,1 1,1 2,1 3,1 3,1 3,1 3,1
NON_COTEES 1,9 1,9 1,9 1,9 3,0 3,0 3,0
OTF 63,6 61,7 60,7 59,7 58,6 57,6 56,6

o1V 5,5 5,5 55 55 55 5,5 5,5

ol 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2

4,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6

16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0

X : Part maximale testée

Institut X : Part minimale testée

A 20




ALLOCATION STRATEGIQUE D’ACTIFS - 5/8

Démarche

Premieére analyse : Construction
d’'une frontiere efficiente
rendement / risque

Hypotheses

Univers monde réel

144 allocations testées

Indicateurs : somme des produits
financiers sur 5ans + PMVL R-343-10
a 5Sans

Horizon du Business Plan

Institut

A

=)
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/ Deuxiéme analyse : Analyse \

d’'impacts Solvabilité 2 type
ORSA

Hypotheéses

« Déterministe monde réel puis
stochastique risque neutre

» 7 allocations testées

* Indicateurs : SCR, PMVL, indicateur
de performance, taux servi

Sélection de l'allocation

efficiente
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ALLOCATION STRATEGIQUE D’ACTIFS - 6/8

Analyse type ORSA - 1/3
= SCR

150 000
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-100 000

Poll Pol2 Pol3 Pol4 Pol5 Pol6

-120 000 pelta de SCR par rapport a la CAA (en k€)

Poll Pol2 Pol3 Pol4d Pol5 Pol6

Delta de SCR marché par rapport a la
CAA (en k€)

Institut

A

0

-50 000
-100 000
-150 000
-200 000
-250 000
-300 000

Poll Pol2 Pol3 Pold Pol5 Pol6

Delta de SCR rachat par rapport a la
CAA (en k€)
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/Diminution du SCR
pour l'ensemble des
allocations

6
2 SCR marché

N SCR vie
N SCR marché

» Selon cet
indicateur, la
politique 4 est

privilégiée.

~

» Allocations 4, 5 et

NN SCR vie porté
par le SCR rachat

» Allocation1,2et3

J
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ALLOCATION STRATEGIQUE D’ACTIFS - 7/8

Analyse type ORSA - 2/3

600 000

500 000

400 000

300 000

200 000

100 000

Institut

A

PMVL (Plus ou moins-values latentes)

Evolution des PMVL par rapport a la CAA
(en k€)

Pol 1 Pol 2 Pol 3 Pol 4 Pol 5 Pol 6

Institut des

ACTUAIRES

/Pour rappel, le stock de moins- vaID

latente de la CAA en 2027 est de -6
213 787 k€

» Surperformance de l'ensemble
des allocations testées par
rapport a la CAA

7 Part immobilier et OPCVM

Parts action et obligation

» Au vu de cet indicateur, les
politiques 4, 5 et 6 sont

Kpr'wilégiées. /
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ALLOCATION STRATEGIQUE D’ACTIFS - 8/8

Analyse type ORSA - 3/3

= Taux servi

2,00%

1,80%

1,60%

1,40%

1,20%

1,00%

0,80%

0,60%

7

AN
Sous performance de l'ensemble des
allocations testées par rapport a la

/
Evolution du taux servi /

2023 2024 2025 2026 2027
CAA Poll Pol2 Pol3 Pol4 Pol5 Pol6 \

e e — — — — — — — — — — — — ——

Choix de l'allocation optimale

>

>

L'ensemble des études menées conduisent a
sélectionner plutot les allocations 3 ou 4.

Allocation 4
» Meilleur gain en SCR

Allocation 3
» Amélioration du taux servi par rapport a l'allocation 4

Institut des

ACTUAIRES

——— —— — — — — — — — — — — — — —

CAA

Les allocations peu risquées (1, 2
et 3) ont un taux servi supérieur
aux allocations risquées

Au vu de cet indicateur, la CAA
est privilégiée et les politiques
1, 2 et 3 permettent de limiter
la diminution du taux servi

Allocation 4

Actions non ESG
Actions ESG
Actions non cotées

Allocation 3

Actions non ESG
Actions ESG
Actions non cotées

\
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
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CONCLUSION
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Objectifs du mémoire

Etudier l'intérét, en termes de performance et de risque, de l'intégration des criteres ESG
dans l'allocation stratégique d'actifs, via une segmentation au sein de la classe action.

Construction des indices

Impact de la modélisation d'une classe

action ESG et d'une autre non ESG

Il est possible de construire de
manieére objective des indices tres
différents en se basant seulement
sur des variables ESG

» Levier d'action supplémentaire

Limites concernant les données
» Fournisseur
» Nombre de variables ESG
» Horizon temporel

Préférence accordée a la classe
d’action ESG par rapport a celle non
ESG

» Possibilité d'adapter la
méthodologie aux portefeuilles
des compagnies

» Données publiques

Limite
» Diversification

Institut

A
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MERCI POUR VOTRE ECOUTE

A VOS QUESTIONS !

Contact : squeffeulou@pericles-actuarial.com
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