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Introduction

Les scores de température suscitent de plus en plus d'intérét
chez les investisseurs ils sont prospectifs, faciles a
communiquer, et résument simplement le niveau d’alignement
d'une société donnée ou d'un portefeuille sur les scénarios
compatibles a I'Accord de Paris. Ces scores portent un message
simple aux investisseurs : une estimation de l'augmentation
probable de la température sur notre planéte si I'économie
mondiale devait étre représenté par leur portefeuille. Bien qu’une
métrique agrégée de température puisse masquer plusieurs
analyses, hypothéses, incertitudes sur les scénarios climatiques
ainsi que différentes méthodologies ou objectifs, la qualité des
scores de température peut étre améliorée par une meilleure
transparence et une convergence des bases conceptuelles et des
principes méthodologiques.

Dans cet article, nous allons montrer, d’abord avec un modéle
fictif simple puis avec de vraies données, comment le choix de
méthodologie d’agrégation influe trés significativement sur les
scores de température d’un portefeuille final. Le choix par défaut
pour une optimisation de portefeuille sous contrainte de score de
température ou pour la mesure de la température ex-post se
résume a une simple moyenne pondérée des scores de
température de chaque entreprise, dont les poids sont
proportionnels au montant investi dans chaque société (ci-aprés
WAT - weighted-average temperature).

Nous comparons I'approche WAT avec |'approche carbon-
weighted temperature (ci-apres CWT), une méthodologie
d’'agrégation différente qui augmente la sensibilitt de la
température du portefeuille aux sociétés les plus sensibles aux
risques climatiques. Par construction, le CWT dépend fortement
des sociétés et des secteurs aux bilans carbones les plus élevés.
Cette approche est donc en ligne avec le fait que les impacts
directs sur notre économie proviennent d’'un nombre relativement
limité de sociétés et de secteurs. Il est important de noter que les
deux méthodes d’agrégation qui sont examinées sont sur la liste
des options proposées par CDP Worldwide et WWF.

WAT vs. CWT

La température moyenne pondérée est calculée

simplement comme :
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Comme alternative, nous pouvons considérer la contribution
marginale de chaque société a I'empreinte carbone du portefeuille
comme poids utilisé pour le calcul du score de température au
niveau du portefeuille. Par conséquent, la température pondérée
du carbone (CWT) est donnée par :
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Nous illustrons rapidement la différence entre les approches WAT
et CWT dans le Graphique 1, ou nous considérons une économie
hypothétique contenant deux sociétés, A et B, et ou la Société A
est alignée avec le scénario 1°5C tandis que la Société B est
significativement au-dela des 2°C. En agrégé, cette économie
n'est pas alignée aux objectifs de I'Accord de Paris. Si la
capitalisation boursiére de la Société A est significativement
supérieure a celle de la Société B, il est possible d’avoir un WAT
au niveau du portefeuille sous les 2°C, et ce alors que nous
savons que I'économie au global n'est pas alignée. Au contraire,
le CWT représente mieux le fait que I'économie hypothétique
n'est pas alignée a I'Accord de Paris.

Graphique 1: Exemple hypothétique d'une économie contenantdeux sociétés

(nous supposons, a des fins de simplicité, que la capitalisation boursiére est proportionnelle that 4 la valeur de lentreprise)
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Application des approches WAT et CWT sur les
principaux indices actions

Nous calculons maintenant les WAT et CWT sur les principaux
indices actions : l'indice S&P 500, 'indice MSCI World, et I'indice
Stoxx Europe 600. Le Graphique 2 montre les scores WAT et
CWT pour ces trois indices.

Graphique 2 Scores WAT et CWT pourles principaux indices actions
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Il est étonnant de constater que dans I'approche WAT, les trois
indices seraient presque en ligne avec la limite haute fixée par
I'’Accord de Paris (soit 2°C). Dans I'approche CWT, en revanche,
les trois indices seraient au-dela de 3°C. Malgré lincertitude
autour de ces estimations, et bien que ces indices ne
représentent pas I'ensemble de I'économie, les chiffres de
I'approche CWT sont en ligne avec ceux de 'UNEP (2022) qui
stipule que, compte tenu des politiques actuellement appliquées,
la probabilité de finir & 2,8°C a la fin de ce siécle est de 66%. Ces
chiffres sont également en ligne avec les scénarios SSP-2.6 et
SSP-4.5 du GIEC (2022). A titre de comparaison, I'approche
WAT sous-estime de I'ordre de 60% I'alignement en température
des trois indices (de 53% pour l'indice MSCI World a 64% pour
lindice S&P 500).

Pour comprendre d’ou viennent ces différences importantes, nous
calculons la contribution relative de chaque secteur aux scores
WAT et CWT. Le Graphique 3 montre les contributions relatives
de chaque secteur de l'indice MSCI World aux scores WAT et
CWT, ainsi que les poids de chaque secteur dans l'indice. Nous
observons que les contributions relatives des secteurs au score
WAT est en ligne avec les poids des secteurs dans l'indice, ce qui
signifie que 'alignement en température sous I'approche WAT est
principalement lié & la composition sectorielle de lindice. A
linverse, nous observons que dans le cadre du CWT, les
principaux contributeurs sont les secteurs de I'énergie, des
matériaux, et des services aux collectivités, avec une contribution
combinée de plus de 70% au score CWT. De plus, leur
contribution est significativement plus importante que leur poids
dans l'indice, avec un poids combiné de moins de 15%.

Exhibit 3: Poids des secteurs dans l'ndice MSCI World et contribution
relative des secteurs au score WAT et CWT
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Conclusion

Dans cet article, nous montrons, d'abord avec un exemple
simplifié et puis avec des données réelles sur les principaux
indices actions, que les choix de méthodologie sur I'agrégation
des scores de température sont particuliérement importants et
lourds de conséquences. Plus précisément, nous prouvons que
I'approche populaire du WAT, bien que plus simple, n'est pas
satisfaisante et souléve un risque de forte sous-estimation de la
température d’un portefeuille. Nous proposons donc la méthode
d’'agrégation du CWT, dans laquelle la contribution marginale a la
température totale est proportionnelle a la contribution marginale
a l'empreinte carbone. De ce fait, les sociétés au bilan carbone
élevé ont un impact fort sur la température globale du portefeuille,
ce qui est en ligne avec les observations empiriques et les
preuves amenées par la science climatique.
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