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création d’une nouvelle classe d’actifs en infrastructures 

1/ CONTEXTE GÉNÉRAL 

>Déficit des Etats 

>Besoin en financement 

à long terme 

>Recherche de 

rendement à long terme 

>Recherche d’actifs  dits 

« tangibles » 
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> Une offre dominée par l’Europe 

> Une évolution réglementaire qui incite les assureurs à se positionner 

sur un marché réservé traditionnellement aux banques 

> Une demande en constante  

  croissance 

X 3 
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2/ LA CLASSE D’ACTIFS INFRASTRUCTURES 

● Un rôle important du secteur public, notamment en France à travers les 

PPP 

● Le cycle de vie des projets Greenfield / Brownfield 

 

> Un périmètre très vaste 

 ● Infrastructures économiques / sociales 

● Stratégies de projet 
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Faible sensibilité  

au contexte  

économique 

Protection contre 

l’inflation 

 

> Mais des caractéristiques communes 
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Mais une cartographie des risques de projets à ne pas sous-estimer ! 

> Un couple rendement / risques qui semble très attractif par rapport à 

d’autres classes d’actifs 
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> Cartographie des risques des projets 

 

 

 Risques propres 

(stabilité des cash-flows 

et exposition  

aux événements) 

• Risque de conception et de construction  

• Risque de performance    

• Risque d'exploitation et maintenance   

• Risque de défaillance d'un acteur  

• Risque de trafic et fréquentation, concurrence, obsolescence 

• Risque politique, réglementaire et fiscal 

• Risque environnementaux et de catastrophes naturelles 

• Risque de rupture d'activité 

• Risques de renégociation  

• Risque juridique   

• Risque de gouvernance   

• Risque financier 

Risques liés au montage  

juridique et financier  

et à l'organisation  

du projet 

• Risque de compétence   

• Risque de non transparence 

• Autres risques opérationnels  
Risques de délégation 
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> Illustration des risques de projet 
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3/ CHOIX D’INVESTISSEMENT 

0 

1 

BUSINESS PLAN 

ALLOCATION STRATÉGIQUE 

CHOIX DES INSTRUMENTS 

ALLOCATION TACTIQUE 

REPORTING ET CONTRÔLE 

Stratégie et Planification :   Résultats et Capital 

  Contraintes Actif / Passif 

  Capital risques 

Diagnostic des contraintes :  Supports d’investissement 

(révision annuelle)  Grille centrale 

  Bornes de fluctuation 

Sélection :  Actifs éligibles 

  Titres en direct / OPCVM 

Comités financiers :  Scénarios macro économiques 

(périodiques ou ponctuels)  Marges de manœuvre 

  Diversifications 

Éléments de suivi :  Financier et Comptable 

  Performance / risques 

2 

3 

4 
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● Données : « à dire d’experts » et bases externes 
 

● Evaluation des actifs et impacts : 

- Cotation et modèles d’évaluation 

- Comptabilité locale et IFRS, SII 

 

● Cash-flows et revenus (échéancier de type courbe en J) 

> Contraintes et besoins analyse ERM 
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> Indicateurs de performance et de risques disponibles : 

 ● TRI et Taux de rendement annuel 

● Rapport de cash-flows reçus / versés (Multiples) 

 

● Notations externes 

● Indices 

● Cotation « qualitative » 
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risque 

de marché

risque de taux

risque de défaut 
(spread)

risque de change

risque de 
concentration

risque inflation

risque "action"

risque actions type 
1

risque action Type 
2 (autres)

risque 

de liquidité

risques 
opérationnels

risque 

compétences

risque d'activité 
déléguée

risque Etats , 
Collectivités

exemple de cartographie globale de la gestion financière
(type SCR)

exemple de cartographie vue gestion de la poche infra 

risques spécifiques du 
projet

r isque de demande

r isques de constr uction et 
d'ex ploitation 

r isque de 
constr uction/conception

r isque de 
maintenance/ex ploitation

r isques liès à des 
événements ex ter nes

catastr ophe

r isque politique, 
r eglementair e

r isque envir onnementaux

risques du montage

r enégociation

jur idique

gouver nance

financier s

risques délégation

compétence

non transparence

autres  risques 
opérationnels

• mise en 
correspondance 
des deux 
approches

• scoring et 
affectation d'un 
niveau de 
perte/quantile

● Cartographie des risques de l’actif 

● Risques émergents et systémiques 
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> Impacts intégration infrastructures 

 ● Assureur fictif à branches longues, sans PB 

● Coefficient de corrélation nuls avec les actions cotées 

● Facteurs de risques inférieurs ou égaux à la pondération réglementaire 

● Indicateurs de risque de type capital économique « SCR » ou « ORSA »  

 

 

 

 

 

● Introduction de 5% de l’allocation totale sous forme d’actions « infra » 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Allocations en %  de Valeur de marché
Base 0

Achat Infra Versus

Obligations

Achat Infra Versus 

Immobilier

Achat Infra Versus

Actions

Achat Infra Versus

Diversification Actions

Obligation à Taux fixe notée A de 10 ans 90% 85% 90% 90% 90%

Actions (Type 1) 5% 5% 5% 0% 2%

Actions Infrastructures (Type 2) 0% 5% 5% 5% 3%

Immobilier 5% 5% 0% 5% 5%

TRI
Amplitude du choc

 au quantile à 99.5%

Coef corrélation

Actions Type 1

Autoroute Brownfield 6% 25% 0

Autoroute Brownfield 2 10% 35% 0

Autoroute Greenfield 16% 50% 0

Production énergie 12% 35% 1
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● vision réglementaire et vision « en propre » (ORSA) 

 

 

 

 

 

 

 
 

●  niveau de corrélation avec le reste des actifs (poche actions) 

> Impacts intégration infrastructures 

Effet  
"Corrélation" 
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4/ CONCLUSION 

Une décision stratégique 
qui nécessite une analyse 

ERM approfondie … 

… Un actif à considérer 
dans la liste des 

placements éligibles d’un 
investisseur institutionnel 

de long terme. 

« Who dares wins » - British Special Air Service 

 


