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POURQUOI LES RISQUES
CLIMATIQUES PHYSIQUES
SONT-ILS IMPORTANTS POUR
LES ACTEURS FINANCIERS?

De nombreux pans

de I’économie subissent
déja les conséquences

du changement climatique.
’anticipation des risques
physiques liés aux effets de
ce changement est nécessaire
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et les investisseurs incitent
de plus en plus les entreprises
a s’emparer de la question.
Cette anticipation passe

par la mesure de I"exposition
des actifs financiers

aux risques climatiques qui
pesent sur les portefeuilles.

ark Carney, gouverneur
de la Banque d’Angle-
terre et président du FSB,
affirme que les change-
ments de nos climats etleurs impacts
(inondations, sécheresses, vagues
de chaleur, etc.) auront des impli-
cations profondes potentielles pour
les assureurs, la stabilité financiére
etl’économie[x]. En France, I’article

[1] « Breaking the Tragedy of the Horizon — Climate
Change and Financial Stability », discours au Lloyd’s of
London, 29 septembre 2015,

173 de la Loi relative 2 la transition
énergétique pour la croissante verte
demande auxinvestisseurs concernés
d’informer sur le niveau d’exposition
deleur portefeuille & ces risques phy-
siques associés aux conséquences
du changement climatique sur les
actifs. Pourquoi les risques clima-
tiques physiques sont-ils importants
pour les acteurs financiers ?

2°C:c’est!’ordre de grandeur généra-
lementutilisé pour décrire le réchauf-
fement climatique projeté pour la
fin du siecle. Cette moyenne plané-
taire masque une réalité méconnue:
I’élévation sera plus rapide sur les
terres émergées que sur les océans.

En France, parexemple, les modéles

de Météo France ou de I’Institut
Pierre Simon Laplace (IPSL) voient
plut6t une augmentation de 3 °C en
pareil cas, voire plus dans certaines
zones du pays[2]. A Paris intramu-
ros, il pourra fairejusqu’a 4,3 °C plus
chaud en moyenne, et le nombre de
journées estivales chaudes (Tmax
>25 °C) pourrait passer de 49 jours
paran aujourd’huia rog jours paran
en 2080[3]. A titre de comparaison,

[2] Schéma régional du climat, de Pair et de énergie
de I'lle-de-France 2012, disponible 3 I'adresse
http://www.srcae-idf.fr/IMG/pdf/12-SRCAE-IDF_
Adaptation_changement_climatique_cleog1782.pdf.
[31 Météo France, Agence parisienne du climat

les stations météo du Parc Montsou-
ris a Paris ont enregistré sur le siécle
dernier une augmentation moyenne
de1,6 °C[4]. Le réchauffement s’ac-
célere et cette tendance aura du mal
a s'arréter.

L'inertie du systeme climatique
implique une dynamique irréver-
sible: pour commencer, le surplus
de CO2 qui résulte des émissions
actuelles sera toujours présent pour
partie dans ’atmosphere dans des
milliers d’années, avec un surplus
d’effet de serre qui durera d’autant.
Apres atmosphere, I’océan va se
réchauffer en profondeur pendant
des millénaires, et la dilatation de
I’eau en résultant va faire monter le
niveau des mers de plusieurs meétres
a terme. Méme si ’Accord de Paris
entré en vigueur en novembre 2016
est implémenté dans sa version la
plusambitieuse, nous devrons toutde
méme faire face a une augmentation
moyenne globale minimalede 1,5 °C,
soitplus quaujourd’hui. Etcela signi-
fierait des efforts absolument massifs
de réduction des émissions de gaz 2

(2015), « Le changement climatique a Paris —

Evolution du climat 3 Paris depuis 1900, quel

climat futur? », disponible a I'adresse http://www.

apc-paris.com/system/files/file_fields/2015/07/28/
| doublesjuillet2o15.pdf.
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RISQUES & REGLEMENTATION

effetde serre démarrant demain matin
- et de ce fait un risque de transition
considérable. Il s’agitbien d’une crise
quisejouea tres court terme, malgré
des impacts progressifs mieux per-
ceptibles a long terme.

Certes, en théorie, plusieurs méca-
nismes biophysiques ralentissent
Pemballement: les océans ou les
foréts jouent un rdle important
dans la séquestration du carbone
par exemple. Mais & partir d’un cer-
tain seuil de réchauffement (2 °C
semble en étre un), d’autres « sou-
papes » pourraient se détériorer : la
fonte du permafrostdans les terres
de Sibérie peut libérer de grande
quantité de méthane, des incendies
plus fréquents détruisent les foréts,
le réchauffement des océans rend
instable la partie ouestdela calotte
glaciaire de PAntarctique (qui repose
sur un socle sous-marin), la fonte
des calottes glaciaires accélere la
montée du niveau de la mer, ame-
nant potentiellement une élévation
allantjusqu’a ro metres en 2 500[5].
La pression ira aussi croissant sur
Pagriculture, les écosystémes, les
organismes pathogenes...
Ces impacts ne s’arréteront pas aux
éléments naturels ; de nombreux
pans de notre économie subissent
déja des conséquences physiques,
socio-économiques et financiéres
significatives. Les inondations en
Thailande en 2011 ont montré com-
ment des impacts trés régionaux
pouvaientavoir des impacts signifi-
catifs sur des supply-chain globales.
9859 usines ont di cesser leurs
“activités, entralnant une perte de
production de 6 ooo voitures par
jour pour chaque usine, une dimi-

[51Jeong S., Howat I.M. et Bassis J.N. (2010),

« Accelerated Ice Shelf Rifting and Retreat at Pine
Island Glacier, West Antarctica », Geophys. Res. Lett.
n° 43, pp. 11720-11725 ; DeConto R.M. et Pollard

D. (2016), Contribution of Antarctica to Past and
Future Sea-level Rise », Nature n° 531, pp. 591-597.

nution de production des véhicules
Honda aux Etats-Unis de 50 %, des
cofits de réparation de 67 millions
de dollars pour Nissan, des pertes
de production des systémes élec-
troniques de Western Digital esti-
meées a 235 millions de dollars, un
doublementdu prix des Hard Drives
dont 45 % étaient produits en Thai-
lande, etc.[6] En France, pendant
la canicule de 2003, Peugeot a dii
ralentir sa chaine de production
du fait des conditions de travail
dégradées, SNCF a enregistré des
pertes de régularité et dédommagé
ses clients, Danone a vu le chiffre
d’affaires de son segment Boissons
augmenté de 15 %, EDF a di réduire
le niveau de production de ses cen-
trales nucléaires, etc.[7]

€€ Ces impacts ne s’arréteront pas aux éléments
naturels ; de nombreux pans de notre économie
subissent déja des conséquences physiques,
socio-économiques et financiéres significatives. 99

D’anticipation de ces risques phy-
siques liés aux effets du change-
ment climatique est nécessaire, et
elle passe par I’adaptation de nos
supply-chain, de nos systémes de
gestion des risques, ou encore de
nos infrastructures, a ces évolu-
tions climatiques. De nombreuses
initiatives sont déja en cours dans
les entreprises, telles que la réalisa-

[6] Riverside (2012), « Climate Risks Study for
Telecommunications and Data Center Services

- Report Prepared for the General Services
Administration », disponible a ’adresse
https://sftool.gov/Content/attachments/GSA
Climate Risks Study for Telecommunications and
Data Center Services - FINAL October 2014.pdf.
[71 Sénat (2004), « La France et les Frangais

face a la canicule : [es legons d’une crise »,
rapport d’information n° 195 (2003-2004) de
Mme Valérie Létard, MM. Hilaire Flandre et Serge
Lepeltier, fait au nom de la mission commune
d’information, déposé le 3 février, disponible

a adresse https://www.senat.fr/rap/ro3-195/
ro3-195.html.

tion d’analyses de risque détaillées
pour ses sites de productions, I'in-
tégration d’indicateurs climatiques
dans les systémes de prévision de
trafic ou de ventes, le renforcement
de larésilience de ses approvision-
nements en diversifiant son réseau
de partenaires, la prise en compte
de ces risques physiques dans ses
nouveaux investissements, etc. Les
bailleurs de fonds d’infrastructures
s’intéressent également 2 ces sujets.
Ainsi’Agence francaise de dévelop-
pement (AFD) a développé un outil
de screening des risques climatiques
de ces projets utilisé en amont du
cycle d’instruction, ou encore la
Banque Mondiale met en place des
études détaillées de modélisation
du risque pour ses projets les plus
vulnérables.

Les conséquences du changement
climatique vont donc impacter
de plus en plus la valeur des por-
tefeuilles d’investisseurs, et la
capacité de remboursement des
entreprises au travers des impacts
financiers sur les actifs sous-
jacents. Il semble donc normal
que les investisseurs incitent de
maniere croissante les entreprises
qu’ils détiennent a s’emparer de la
question. Cela vaut aussi pour les
gestionnaires d’infrastructures, ou
encore les états, puisque ces acteurs
fontrégulierementappel au marché
pour trouver leurs ressources finan-
cieres. Dans le méme esprit, il sera
de plus en plus légitime d’orienter
une partie de la collecte de fonds
vers ’adaptation de nos sociétés a
la fraction désormais inexorable du
changement climatique.

Comme toujours, il n’ya pas d’action
efficace sans pilotage approprié. Ce
dernier passe par’existence d’outils
d’aide ala décision, qui permettent
de classer les priorités, 4 la fois en
termes de probabilité de dommages,
etde conséquences associées. Dans
ce domaine émergent, il est aussi
urgent de mieux comprendre pour
mieux gérer.




Créé par deux associés qui marientla
compétence sur Paspect physique a
celle surl’aspect financier, Carbone 4

entend prendre toute sa parta lamise

au pointde ces nouvelles méthodes.
Nous avons lancé le développement
d’une méthode de place pour identi-
fier les risques physiques qui pésent
potentiellement sur les portefeuilles
d’actifs. Ce projet, baptisé C.R.I1.S.—
Climate Risks & Impacts Screening — est
soutenu par PAFD, la CDC, le FRR,

Natixis-Mirova, CCR, CDG Capital,
BNP Paribas, "ERAFP et EDF. Il béné-
ficie égalementduregard d’un conseil
scientifique réunissant des experts du
monde financier et scientifique. Apres
15 mois de développement, CRIS sera
disponible fin 2017 pour les investis-
seurs et gestionnaires d’actifs.

Laméthode développée estapplicable
aux portefeuilles d’investissements
multi-actifs corporate, infrastructures
et souverains. L’approche s’appuie
sur une analyse bottom-up des risques
par actif et couvre ’ensemble des
géographies, secteurs et les princi-
paux aléas climatiques. La notation
finale par actif intégre une compo-

sante climatique et une composante
devulnérabilité sectorielle et contex-
tuelle, et tient compte de plusieurs
scénarios d’évolutions climatiques
et d’horizons futurs. La note finale
agrégée a I'échelle du portefeuille
étudié permettra de comprendre
et gérer le niveau de risque relatif’
du portefeuille, et d’engager le dia-
logue avec les dirigeants des actifs
sous-jacents.

Avec C.R.L.S., Carbone4 propo-
sera la premiére méthode compleéte
d’analyse bottom-up des risques cli-
mat (risque de transition — risque
physique) a destination des acteurs
du monde financier. m
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