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Edito

EDITO

Turbulences passagéres ou crise d’identité? Si linves-
tissement responsable n’a jamais été épargné par les
doutes et les critiques, 2022 aura représenté une année
particuliére tant elle a cristallisé une partie des défis
auxquels fait encore face le marché.

En Europe, une série de controverses a remis en lumiére
des lacunes persistantes au niveau de la notation ESG
etdelarégulationdesacteurs, dont certainss'adonnent
encore volontiers au greenwashing. D'un autre c6té, la
composition de certains portefeuilles «verts» continue
a susciter des interrogations sur le niveau d’exigence
des fonds qualifiés de durables. Si les intentions sont
parfois légitimes, le risque de perdre la confiance de
linvestisseur final est bien réel.

Des débats autour du reglement SFDR et de la taxono-
mie européenne, pourtant censés introduire une cer-
taine forme de clarté sur le marché, illustrent également
les difficultés a parvenir a une définition harmonisée de
ce qui est «responsable» ou non. Outre-Atlantique, une
bataille «anti-woke» est menée depuis maintenant plu-
sieurs mois contre 'ESG, accusé de desservir les intéréts
financiers des investisseurs...

S'ils continuent a alimenter le scepticisme (justifié ou non),
ces signaux ne remettent pas en cause le caractére néces-
saire de l'investissement responsable. Ils soulignent néan-
moins 'ampleur des chantiers a venir, en termes de péda-
gogie, d'ambition, et d'adhésion.

En parallele, les marchés ont connu l'an dernier une
année particulierement chaotique. Les fonds respon-
sables, en particulier, ont payé leurs biais sectoriels
dans un contexte exceptionnel marqué par le conflit
en Ukraine et la remontée des taux d’intérét. Pas forcé-
ment de quoi entamer l'enthousiasme des investisseurs
convaincus, qui rappellent que c’est sur le long terme
que s'apprécient ces stratégies.

La rédaction
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EN BREF
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EN CHIFFRES
ET EN BREVES

1" janvier
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14 février
2023

EN BREF

18 avril
2023

2 novembre

2022

9o novembre
2022

La Banque centrale européenne (BCE) pose un ultimatum
aux institutions financiéres, les sommant d’intégrer
pleinement le risque climatique a leur activité d’ici fin
2024. En janvier, la BCE publie une série d’indicateurs
sur 'exposition du secteur au risque climatique.

Le 22 avril, elle considere dans un nouveau communiqué
que «la qualité de ces informations est encore trop
faible pour répondre aux normes de surveillance a venir».

L'Autorité des marchés financiers (AMF) reléve des
«informations hétérogenes» publiées par les sociétés
cotées dans leurs « premiers reportings taxonomie ».
Le gendarme boursier salue toutefois les «efforts
déployés», au regard de «l'insuffisante précision»

de la réglementation, appelant la Commission
européenne a «apporter les réponses nécessaires (...)
dans un calendrier pertinent».

«Les fonds dits “durables” ou “verts” présentent des failles
béantes dans leur construction aboutissant a une forme
d’écoblanchiment qui ne saurait perdurer. L’association
appelle a une urgente mise a niveau de la réglementation.»

UFC-Que Choisir, étude «Finance verte,

il est urgent de mettre fin a l'écoblanchiment», 17 mars 2023

PLUS DE ,
LA MOITIE

des fonds classés article 9 du
réglement SFDR investissent dans
les énergies fossiles ou l'aviation,
selon l'enquéte « The great green
investment investigation» menée
par une dizaine de médias
européens et parue fin novembre.

99 %

des acteurs du secteur

11,9

MILLIARDS DE DOLLARS

ont également été versés aux
grandes entreprises
pétro-gaziéres en 2022 par

les banques francaises,
«principaux soutiens européens
a lexpansion des énergies
fossiles», selon une autre étude
d’ONG parue au mois d’avril,
«Banking on Climate Chaos».

immobilier affirment avoir mis
en place une démarche ESG,

selon le Barometre

de U'Immobilier Responsable
publié en décembre.

269

ont été versés «a 102 grands développeurs d’énergie fossile »
par 56 banques, membres les plus importants de la Glasgow Financial
Alliance for Net Zero, selon l'étude « Throwing fuel on the fire:

GFANZ financing of fossil fuel expansion», publiée en janvier et signée
MILLIARDS DE DOLLARS par huit ONG, dont Reclaim Finance ou encore Les Amis de la Terre.
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Finance for Tomorrow devient
'Institut de la Finance
Durable (IFD). Son ambition,
«promouvoir la contribution

de la place financiére de Paris
a la transition environnementale
au plan européen et mondial».

LES FRANCAIS
ET LES PLACEMENTS
RESPONSABLES

10 % DES FRANCAIS
détenaient des placements
responsables ou durable en 2022,
selon le Baromeétre de l'épargne
de UAMF. En légére augmentation,
ils étaient 9 % en 2021.

2355 MILLIONS D’EUROS
ont été collectés via les
plateformes de financement
participatif en 2022. Une nouvelle
année record, en hausse de 25 %
par rapport a 2021, selon le
Baromeétre Mazars et Financement
Participatif France (FPF).

24 MILLIARDS D’EUROS
d’encours ont été totalisés en
2021 pour l'épargne solidaire,
selon le Barométre Fair et La Croix.
Une progression de 26 %

sur un an.

Le reglement SFDR, dont le niveau 2 est
entré en vigueur au 1° janvier, «n'impose
pas d’exigence minimale et ne définit pas
la notion d’investissement durable»,
releve U'AMF, proposant en réponse la mise
en place de nouveaux critéres sur

l'impact environnemental «des produits
financiers catégorisés article 8 et 9».

Dans le cadre de la réforme du
label ISR visant a le rendre plus
exigeant, son comité publie une
premiére proposition soumise
aux acteurs du secteur. A lissue
de cette consultation, le texte
doit étre présenté a Bercy cet été.

VEILLE REGLEMENTAIRE

Feu vert a la directive CSRD

La directive européenne, relative a la publication d’informations de durabilité
par les entreprises, dite CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive)
a été votée fin 2022. Plus exigeante et applicable a toutes les grandes entre-
prises et sociétés cotées sur les marchés réglementés, elle remplace le texte
NFRD (Non Financial Reporting Directive). Une mise en application progres-
sive est prévue a partir de 2024.

Réglement MiFID lI: les préférences ESG désormais prises en compte par les CIF
Entrée en application en ao(it 2022 pour les prestataires de services d’inves-
tissement (PSI), lobligation de recueillir les préférences des clients en matiére
d’investissement durable s'étend depuis le 1°" janvier aux conseillers en inves-
tissements financiers (CIF).

Le devoir de vigilance se renforce

Bruxelles entend renforcer les contours du texte sur le devoir de vigilance des
entreprises. Des mesures plus exigeantes ont été votées en février, obligeant
notamment les entreprises a veiller a ce que U'ensemble des activités de leurs
chaines de valeur soit aligné avec les contraintes de l'accord de Paris. Le texte
doit encore &tre négocié entre les Etats membres. Ces derniers mois, diffé-
rentes ONG ont multiplié les actions en justice au titre du respect du devoir
de vigilance.

Accord pour une norme européenne d’'obligations «vertes»

Parlement et Ftats membres se sont accordés début mars sur la création d’une
norme européenne d’obligations «vertes», qui doit permettre «aux investisseurs
d’orienter leurs placements avec plus de confiance vers des technologies et des
entreprises plus durables». Les produits financiers devront étre alignés sur la
taxonomie de l'UE, «a condition que les secteurs concernés soient déja couverts
par celle-ci», selon les précisions du Conseil européen.

La réforme du marché carbone européen finalisée

Les eurodéputés ont adopté le mécanisme de taxe carbone aux frontiéres
fin avril. Ce dispositif inédit, qui s’inscrit dans le cadre d’'une vaste réforme
du marché carbone et vise a taxer les émissions de CO2 des produits les plus
polluants importés au sein de U'UE, entrera progressivement en vigueur a
partir de 2026, aprés une phase de test pour les industriels concernés dés le
mois d’octobre prochain.

Le projet de loi industrie verte promis par Bercy dans les tuyaux

Le ministre de 'Economie Bruno Le Maire a annoncé un projet de loi industrie
verte. Les pistes principales ont été dévoilées début avril et mises en consul-
tation: elles visent a accompagner la transition écologique et énergétique du
secteur a travers différents axes, tels que la fiscalité, la réindustrialisation ou
encore la formation. Plusieurs ONG ont dénoncé une «consultation express»,
dont 'UFC-Que Choisir considérant que «le dialogue environnemental mérite
mieux qu’une consultation baclée».

Sélection non-exhaustive d’actualités qui ont marqué U'année, octobre 2022-avril 2023

INVESTIR DURABLE | EDITION 2023-2024 -7
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BILANS

ET PERSPECTIVES

Contexte macro-économique, évolutions réglementaires, thématiques de long
terme... Trois sociétés de gestion reviennent sur des actualités qui ont marqué
leur année, ainsi que sur quelques tendances a surveiller au cours des

prochains mois.

Raya Bentchikou Ophélie Mortier Coline Pavot

Directrice Distribution Chief Sustainable Responsable de la recherche
Retail France Investment Officer Investissement Responsable
chez AXA IM chez DPAM a La Financiére de l’Echiquier

1 Raya Bentchikou

Le niveau Il de la réglementation SFDR.

Début janvier, plusieurs gérants d’actifs ont été amenés
a reclassifier certains de leurs fonds afin de se confor-
mer au niveau Il de SFDR, qui précise que les porte-
feuilles relevant de l'article 9 doivent désormais investir
dans des actifs qualifiés d’'«investissements durables»,
dont la définition large laisse une marge d’interpré-
tation et de mise en application. Méme si ce dispositif
vise a permettre aux clients de comparer la démarche
des différents gérants d’actifs vis-a-vis des principaux
enjeux en matiére de durabilité, comme le changement
climatique, il n'a pas été congu pour étre un label et ne
devrait donc pas étre considéré comme tel.

Des normes pour les obligations vertes européennes.

Depuis février dernier, un accord provisoire sur la norme
européenne relative aux obligations vertes impose désor-
mais que les produits des EuGB (Euro Green Bonds) soient
alignés sur la taxonomie de UUE, a condition que les
secteurs concernés soient déja couverts par cette taxo-
nomie. Ainsi, les projets et les actifs verts sous-jacents
devront étre conformes aux exigences de la taxonomie
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Propos recueillis en avril 2023

3 FAITS QUI ONT
MARQUE VOTRE ANNEE

européenne et le lien entre les plans et la stratégie de
transition des émetteurs devra étre clarifié. La nouvelle
norme devrait permettre d’harmoniser le marché et ras-
surer les investisseurs quant a la qualité des obligations
vertes. Les premiéres émissions devraient voir le jour fin
2023 ou début 2024.

La refonte du label ISR.

Les pistes d’évolution du label ISR ont été dévoilées
mi-avril et s'apparentent a la création d’'un socle com-
mun avec des exigences minimales pour l'ensemble
des fonds labellisés ISR, notamment lU'exclusion d’une
partie des énergies fossiles. Reste donc encore a traiter
le sujet des entreprises en transition, puisqu’en l'état
actuel des travaux, le label ne permet pas aux investis-
seurs finaux de distinguer les fonds qui accompagnent
la transition de ceux qui investissent uniquement dans
des activités durables. IL n'apporte pas non plus de clarté
sur les objectifs de durabilité ciblés pour les produits
d’investissement. Reste donc a voir comment évoluera
le projet a l'issue de la consultation.

2 Ophélie Mortier

Un paysage réglementaire exigeant.

La réglementation est l'un des principaux défis auxquels
sont confrontés les acteurs du marché. Lessor de 'ESG a
conduit a une surveillance accrue et a la nécessité d’une
plus grande transparence afin d’éviter les mauvaises pra-
tiques telles que le «greenwashing». Récemment, nous
avons aussi constaté plusieurs cas de «green bleaching»
(pratique consistant a décider délibérément de ne pas
revendiquer les avantages environnementaux d’un pro-
duit ou service afin d'éviter les obligations d’informa-
tion qui en découlent). Plusieurs sociétés financiéres ont
reclassé des produits relevant de larticle 9 en article 8
afin de se soustraire a ces obligations. Linvestissement
durable étant en plein essor, la réglementation risque de
se durcir dans ce domaine.

Assurer lavenir: passer de la promesse a l'action.

La sécurité énergétique est passée au premier plan. La
guerre en Ukraine s'éternise et incite les pays a accélérer
leur propre transition énergétique. Les Etats-Unis, I'Union
européenne, le Japon, la Corée du Sud, l'Inde et la Chine
ont pris des engagements sans précédent en termes de
transition vers les sources d'énergies renouvelables et de
réduction des émissions de CO2, notamment en faveur du
«Net Zero» pour certains. A ce jour, 80 % de la population
mondiale et 91 % du PIB mondial sont couverts par ces
engagements. Cependant, l'objectif de limiter la hausse des
températures mondiales @ moins de 2°C n’est pas garanti.
Un financement substantiel est nécessaire, les estimations
allant jusqu’a 4 000 milliards de dollars d'ici a 2030.

Responsabilité sociale: le vilain petit canard.

Le «S» de ESG est aussi important que ses homologues,
ils sont interconnectés. Le changement climatique a
de profondes répercussions sur 'économie mondiale,
entrainant une hausse des prix de l'énergie et des den-
rées alimentaires, ce qui exerce une pression sur les
conditions de travail et les salaires. Cette situation
accroit le risque de récession et pourrait avoir de graves
conséquences sur le marché du travail. A mesure que
les baby-boomers (1/3 de la main-d’ceuvre mondiale)
prennent leur retraite, ils quittent le marché du travail
plus rapidement qu’ils ne sont remplacés. Pour com-
bler ce déficit d’expérience, une réponse globale est
nécessaire. Le modéle scandinave, qui tend a étre plus
intergénérationnel, pourrait servir d'inspiration.

BILANS ET PERSPECTIVES

3 Coline Pavot:

Le pourcentage de fonds déclassés.

40%des fonds classifiés article 9 d'aprés le réglement SFDR
ont été déclassés en article 8 en 2022 selon Morningstar.
Cette actualité réglementaire importante, qui a marqué la
fin de l'année 2022, illustre la complexité du décryptage et
de la mise en ceuvre de la réglementation finance durable
actuelle ainsi que la difficulté pour les acteurs d'empiler les
contraintes de gestion des différentes réglementations et
labels. Cela révele aussi la peur des attaques de greenwas-
hing de la part des acteurs financiers.

L'ESG Bashing aux Etats-Unis.

ILest assez inquiétant de constater que malgré l'urgence
climatique et sociale, il existe des oppositions fortes a la
prise en compte de ces enjeux. Certains Etats américains
boycottent des acteurs financiers jugés trop engagés sur
ces sujets, qui par conséquent peuvent décider d’'opé-
rer un demi-tour sur leurs engagements. Nous l'avons
constaté avec le retrait de The Vanguard Group, société
américaine de fonds d’investissement, de la Net Zero
Asset Manager Initiative. Ce mouvement pose égale-
ment la question de la conception du devoir fiduciaire,
sous l'aune de la double matérialité.

Lintégration des préférences ESG des clients dans le
cadre de la révision de MIF2.

A présent, les conseillers financiers doivent systémati-
quement interroger leurs clients sur leur appétence afin
d’orienter leurs investissements vers des produits plus
responsables, thématiques ou a impact. Il était néces-
saire que le régulateur s'empare du sujet. La derniere
étude annuelle de U'IFOP pour Vigeo Eiris et le FIR met en
lumiéere une dichotomie: le fort intérét des épargnants
pour le sujet et le manque de mobilisation des conseil-
lers financiers pour 'aborder - 60 % des épargnants fran-
cais accordent une place importante voire trés impor-
tante a l'impact de leurs décisions de placement mais
seuls 7 % des conseillers proposent proactivement U'ISR.
Malgré les difficultés de déploiement de cette mise a
jour réglementaire, espérons qu’a terme les épargnants
se verront davantage offrir des solutions d’investissement
en lien avec leurs préoccupations.

1. Disclaimer : Les opinions émises dans le document corres-
pondent aux convictions de la personne interrogée. Elles
ne sauraient en aucun cas engager la responsabilité

de LFDE.

3 TENDANCES A SURVEILLER
DANS LES PROCHAINS MOIS

1: Raya Bentchikou

Accélération des efforts vers le Net Zéro.

Les effets néfastes du changement climatique vont
s’intensifier, mais la société dispose de la technologie
nécessaire pour y faire face. C'est ce qu’affirme le der-
nier rapport du Groupe d’experts Intergouvernemental
sur l'évolution du climat (GIEC). Méme si des obstacles
demeurent, comme la volonté politique, l'autorisation

de technologies innovantes ou encore les infrastructures,
la transition énergétique devrait renforcer la croissance
économique, en amenant la création de nouvelles tech-
nologies et de nouveaux emplois - et ainsi représenter de
nouvelles opportunités d’'investissement. Des initiatives
politiques telles que le CHIPS Act et le Inflation Reduction
Act aux Etats-Unis, ainsi que le cadre NextGenerationEU

INVESTIR DURABLE | EDITION 2023-2024 - 9
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de l'Union européenne, devraient continuer a stimuler
la croissance des investissements verts.

Le développement de solutions pour la biodiversité.
Le changement climatique et la perte de biodiversité
sont étroitement liés. Nous devons rapidement modifier
nos habitudes de consommation si nous voulons nous
attaquer a ces deux problémes. Le défi en tant qu’inves-
tisseurs est d’identifier les meilleures pratiques a toutes
les étapes de la chaine de valeur et de soutenir les tech-
nologies et les innovations qui permettent de préserver
la biodiversité. lacces a la donnée pour mesurer l'im-
pact sur la biodiversité est encore un sujet. En comparai-
son, l'impact sur le climat se préte a des objectifs précis
tels que lintensité de carbone. Toutefois, des initiatives
comme la Taskforce on Nature-related Financial Disclo-
sures devraient fournir un cadre pour faire progresser
l'identification, la mesure et le calcul des données.

2 Ophélie Mortier

Focus sur la biodiversité.

La pandémie a démontré le lien étroit entre santé et envi-
ronnement. Les différentes politiques ont mis en place un
régime de gouvernance par théme: climat, biodiversité et
désertification; ces trois dimensions sont liées et peuvent
donner lieu a des conflits d'intérét. Aujourd’hui, nous
sommes confrontés a deux crises qui doivent étre réso-
lues en paralléle: la perte de biodiversité et le change-
ment climatique. Par exemple, le changement climatique
vise une électrification de la mobilité qui nécessite d'im-
portantes ressources en métaux rares, principalement en
provenance de I'hémispheére sud, ce qui met en péril la
biodiversité présente sur place. Il est donc nécessaire de
repenser les différentes politiques et leurs conséquences
pour éviter de décupler les tensions sociales.

La Chine et la transition mondiale vers la durabilité.
Des goulets d’étranglement dans les matiéres premiéres
essentielles aux tensions géopolitiques en passant par la
fragmentation des chaines d’approvisionnement, le che-
min vers l'énergie propre est semé d’embdches. La Chine
semble incontournable de par sa position de leader dans
les énergies propres, un leadership qui saccompagne
toutefois de défis, notamment en matiére de droits de
’homme. La transition ne doit pas étre un simple compro-
mis entre le «E», le «S» et le « G», une transformation
durable devrait garantir que ces trois éléments soient
au méme niveau. En s'engageant activement auprés des
entreprises et des Etats, les sociétés financiéres peuvent
jouer un role important sur la voie de l'ESG.

L'allocation du capital et le coit du net zéro.

Nous avons constaté une évolution dans l'allocation du
capital en raison de laction climatique. Néanmoins, les
investissements dans les produits ESG continuent de soute-
nir la tendance durable. La sous-performance des actions
ESG depuis le début de lannée est également un sujet
bralant. Il ne s'agit pas nécessairement d’un reflet de la
viabilité du marché ESG, mais d’'une question d’allocation
sectorielle en lien avec les primes ESG et l'augmentation
du rendement réel. Les émetteurs «verts» se négocient
avec une prime, certains affichant une augmentation des
cours de 40 %. Le recours aux obligations labellisées est
également en hausse, bien que cela s'accompagne de défis
tels que le « greenwashing ». Malgré cela, il existe encore
de nombreuses opportunités.
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De «digitalisation» a «greenalisation» de l'économie.
La digitalisation de notre vie professionnelle et person-
nelle a marqué la derniére décennie et intégre désormais
une dimension environnementale. On peut parler de gree-
nalisation de l'économie, avec la mise en ceuvre de tech-
nologies favorisant la transition environnementale. Elle
devrait étre favorisée par la mise en place de reglemen-
tations qui influenceront l'adoption d'innovations «vertes»,
mais aussi par des subventions, des exemptions de taxe
ou un durcissement des pénalités. Cette greenalisation
par linnovation devrait permettre d'offrir des alternatives
crédibles et durables a nos habitudes de production et
de consommation, accélérer et faciliter la réduction des
émissions de CO et la protection de la biodiversité et ainsi
représenter de nouvelles opportunités d'investissement.

3 Coline Pavol

Les «Say on Climate», ces résolutions déposées par les
entreprises pour faire valider par leurs actionnaires leurs
stratégies climatiques sont particulierement détermi-
nantes pour les entreprises de secteurs trés émetteurs
de CO2. Il sera intéressant de suivre l'évolution du phéno-
mene - hausse de la qualité des «Say on Climate» et donc
des politiques climatiques des entreprises, hausse de la
mobilisation des actionnaires sur le dépdét de résolutions
climatiques et du soutien apporté a ces résolutions et clari-
fication de la réglementation encadrant la pratique par des
obligations légales. Ce nouvel enjeu de démocratie action-
nariale est clé pour s'assurer que le rythme de transition
des entreprises est suffisant au regard des enjeux.

Laréforme du cahier des charges du label ISR en consul-
tation sur la Place de Paris jusqu’au 31 mai 2023. Si tout
se déroule comme prévu, le nouveau cahier des charges
devrait entrer envigueur début 2024. Cette réforme semble
nécessaire pour répondre aux critiques sur le manque
d’exigence du label et créer des passerelles avec les régle-
mentations a l'échelle européenne. De nombreuses exi-
gences ont été revues a la hausse pour renforcer l'impact
de Lutilisation des critéres extra-financiers dans la gestion
des fonds labellisés ISR - relévement du taux de sélectivité,
ajout d’exclusions sectorielles et normatives obligatoires,
encadrement plus précis des démarches d’engagement,
etc. Nous espérons que lors de la consultation, un soutien
sera apporté au projet afin qu'il conserve un niveau d’exi-
gence élevé, gage de crédibilité auprés des épargnants.

La double matérialité, qui distingue la matérialité finan-
ciére de la matérialité d'impact et vise a étudier conjoin-
tement limpact de l'environnement sur les entreprises
et limpact de lentreprise sur lenvironnement. Il sera
intéressant de suivre lappropriation du concept par les
entreprises en matiére de reporting, notamment au travers
de la réglementation CSRD et par les investisseurs, via le
niveau de prise en compte des PAI (Principales Incidences
Négatives) de SFDR. Et surtout via l'émergence de l'inves-
tissement a impact, qui se structure progressivement sur
la Place avec la fin de travaux de Ulnstitut de la Finance
Durable, qui ceuvre pour définir un cadre exigeant pour
limpact sur toutes les classes d'actifs, en particulier les
actifs cotés pour lesquels le sujet est encore peu mature.
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L'ISR SUR LES

PRINCIPALES

CLASSES
'ACTIFS

Une année 2022 chaotique pour les actions et les obligations est venue
rappeler, s’il le fallait encore, I'importance de diversifier ses placements
pour répartir les risques et saisir de nouvelles opportunités potentielles
de rendement.

Mais pour l'investisseur responsable, une question essentielle se pose:
I'intégration de critéres ESG est-elle aujourd’hui compatible avec toutes
les grandes classes d’actifs? En d’autres termes, la diversification sup-
pose-t-elle de rogner, voire de renoncer d la recherche de durabilité?

Actions, obligations, monétaire mais aussi immobilier ou private equity: ce
dossier propose d’explorer le déploiement de stratégies d’investissement
responsable au sein de quelques-unes des principales classes d’actifs ac-
cessibles aujourd'hui aux particuliers.

UNE ALLOCATION 100 %
RESPONSABLE SANS SACRIFIER
EN PERFORMANCE,

EST-CE POSSIBLE EN 20237

Aprés une année 2022 fortement chahutée, I'investissement responsable plie mais
ne rompt pas. Les gestionnaires d’actifs sont convaincus de la solidité de leurs
approches, et de I'apport de I'ESG dans leur analyse, tant en matiére de gestion
des risques que de création d’opportunités. Pour eux, la réponse est sans appel:

il est tout a fait possible de générer de la performance cette année en ayant

une approche durable. Et cette approche est méme la plus créatrice de valeur.

Lannée 2022 restera assurément gravée dans les mé-
moires des gestionnaires d’actifs pour son caractére excep-
tionnel. Guerre en Ukraine, crise énergétique, inflation
record et hausse brutale des taux d’intérét ont dessiné
un marché complexe et incertain, avec des perfor-
mances en berne tant sur les marchés actions que sur
les marchés obligataires, une rareté. «Le resserrement
monétaire a pris a contrepied les investisseurs, avec des
baisses allant au-dela de 30 % sur des maturités lon-
gues», déplore Olivier Guillou, directeur de la gestion
d’Ecofi. La conjoncture a notamment favorisé les titres
dans les secteurs des énergies fossiles, de 'armement et
des commodities, qui sont de maniére générale absents
des fonds responsables. «Les événements qui ont mar-
qué le marché en 2022 ont des liens forts avec U'ESG:
les tensions géopolitiques aménent des velléités de
renforcement des investissements dans le secteur de la
Défense, par exemple, et la crise énergétique des chan-
gements de paradigme sur l'utilisation des ressources
énergétiques et leur provenance», estime Artaud Caloni,
gérant obligataire au sein de Meeschaert Asset Mana-
gement. Les investisseurs sont dans 'ensemble décus de
leur année 2022, ce qui a pu générer des questions sur
la sous-performance des stratégies ESG. Mais le début
d’année 2023 dément cette théorie, avec des théma-
tiques durables qui recommencent a tirer leur épingle
du jeu. «LISR a prouvé qu'’il n'y avait pas de sous-perfor-
mance a attendre sur le moyen terme, et il est tout a fait
possible d’avoir une allocation 100 % ISR sans rogner sur
la performance», affirme Rozenn le Cainec, co-directeur
multi-actifs et taux satellite au sein de La Banque Pos-
tale Asset Management (LBPAM).

UNE MEILLEURE GESTION DES RISQUES

Car pour les gérants, la performance englobe deux
notions sur lesquelles 'ESG a une incidence: le rende-
ment, et le risque. Ce dernier point est un enjeu majeur
pour les gestionnaires d’actifs qui ont fait de l'analyse
ESG un outil au service de la robustesse de leurs fonds.
«D’un point de vue ESG, nous avons connu deux contro-
verses significatives en 2022 qui ont eu un impact fort:
Orpea et Teleperformance, sur des sujets sociaux et de
gouvernance. Cela montre l'intérét d’avoir une analyse
ESG qui compléte les dimensions d’analyse de l'entre-
prise, et permet une meilleure analyse des risques»,
explique Laura Bellet, responsable de la recherche ISR

au sein de Meeschaert Asset Management. La régle-
mentation a permis de mieux encadrer la communi-
cation des acteurs financiers autour de cette gestion
du risque, méme si le sujet reste encore compris de
maniéere hétérogene par les investisseurs. «Pour les
institutionnels, la conscience du risque extra-financier
est bien installée. Ils savent que les risques, liés par
exemple a une mauvaise gouvernance, sont bien réels.
Pour les particuliers, il y a plus de travail pour faire
comprendre cette facette de la performance », explique
Guillaume Lasserre, directeur adjoint de la gestion au
sein de LBPAM. Un avis partagé par Jean-Francois Bay,
directeur général de Quantalys: «L'aspect risque n’est
pas encore assez souvent pris en compte dans l'équa-
tion de la performance par les investisseurs particu-
liers. Quand on investit dans une thématique durable,
on s’expose a des entreprises qui ont pris en compte les
mutations de la société et du marché, ce qui nous per-
met de diminuer notre exposition a certains risques.»

UN RENDEMENT INTERESSANT
SURLE LONG TERME

Méme sans cette conscience de la maitrise du risque,
les investisseurs finaux sont restés confiants dans la
valeur d’'une gestion qui prend en compte les critéres
ESG. «Les flux de collecte sur les fonds ISR sont res-
tés tres résilients en 2022», confirme Jean-Francois
Bay. «Sur environ 250 milliards d’euros de décollecte,
50 milliards sont attribuables a des fonds ISR, soit
20 % de la décollecte alors que les fonds ISR repré-
sentent pres de la moitié des actifs gérés.» Parmi les
facteurs qui expliquent cette conviction, deux mots
sont sur les levres de l'ensemble des gérants interro-
gés: long terme. «Les clients savent aujourd’hui que
U'ISR ne se fait pas au détriment de la performance»,
appuie Guillaume Lasserre. « Nous avons pu éprouver
sur différents scénarios de marché dans les 4 a 5 der-
niéres années que l'ESG n’était pas un biais structurel.»
L'idée sous-jacente est que linvestissement respon-
sable peut étre synonyme de sous-performance a court
terme, mais que ce biais disparait, voire s’inverse, les
années passant. «L'analyse ESG nous pousse a choisir
naturellement des entreprises plus transparentes, qui
connaitront bien leurs impacts les plus matériels, vont
bien anticiper leurs risques physiques et faire en sorte
de capter des opportunités en lien avec la transition
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énergétique», explique Laura Bellet. Cette performance
extra-financiére est liée a la résilience des entreprises
quicomposent les portefeuilles responsables, mais aussi
au fait que l'analyse ESG va permettre aux gestionnaires
d’identifier des thématiques d’investissement porteuses
tant en matiére de sens que de rendement. « Ne serait-ce
que d’un point de vue cynique, méme si certains inves-
tisseurs ne croient toujours pas au réchauffement clima-
tique, ces derniers se rendent bien compte que 'ESG ne
peut étre que source de performance dans les années a
venir. Nous sommes dans un monde qui change, tant en
termes de démographie, de technologie ou de climat.
En Europe, nous n‘avons pas de pétrole, donc la crise
énergétique appelle d'autres solutions que lénergie
fossile, avec des Etats trés impliqués dans le développe-
ment de nouvelles filieres», rappelle Jean-Francois Bay.
Autre exemple, les métaux précieux, qui sont devenus
stratégiques pour 'Union européenne. La volonté de
développer de nouveaux moyens d’approvisionnement,
notamment en cuivre, va donner lieu a des projets de
relocalisation de la production, mais aussi au dévelop-
pement de l'économie circulaire, intéressante pour ce
métal recyclable a 100 %. De quoi faire émerger dans le
futur des opportunités intéressantes d’investissement.

DES DONNEES ENCORE TROP
HETEROGENES

L'analyse ESG fait désormais partie de la boite a outils
de l'ensemble des gestionnaires d’actifs, quelle que soit
la classe d'actifs sur laquelle ils travaillent. Tout n'est
néanmoins pas parfait au pays de l'investissement res-
ponsable. Que ce soit au niveau de chaque critére envi-
ronnemental, social et de gouvernance, ou au niveau
du degré d’engagement que les gérants sont capables
de mettre en avant via leur stratégie d’investissement,
des défis de taille perdurent pour les années a venir. «ll
y a beaucoup de pédagogie a faire, sachant qu’on ne
fait pas tous le méme ISR», confirme Rozenn le Cainec.
«Les investisseurs particuliers ont tendance a se faire
une opinion sur la performance de U'ISR en se basant sur
certains segments de marché trés particuliers, comme
les fonds thématiques. Mais certains fonds labellisés
sont tres généralistes, et auront sur des périodes de 3-5
ans des performances trés proches de fonds similaires
non labellisés», explique la professionnelle. Poussés
par la réglementation, la normalisation des pratiques
de marché ou leurs propres convictions, les gestion-
naires d’'actifs ont presque unanimement pris le virage
de linvestissement responsable, mais peinent encore
a apaiser les craintes des clients liées a l'éco-blanchi-
ment. «Les clients sont pour la plupart trés intéressés
par les enjeux ESG, parce qu’ils peuvent se projeter
sur des thématiques ou des notions concretes. Mais
les éléments d’analyse mis en avant par les sociétés
de gestion ne sont pas toujours tres clairs», souligne
Laura Bellet. Pour redorer leur image et ancrer leur
approche dans une démarche plus scientifique, de plus
en plus de gestionnaires d’actifs poussent a ’harmo-
nisation des criteres. «Avec SFDR, les sociétés de ges-
tion ont dd publier leurs définitions de l'investissement
durable. De ce fait, certains fonds ont été déclassés, ce
qui nimpacte pas toujours le caractere ISR de ces fonds
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mais crée de lincertitude», explique Olivier Guillou.
Certains gestionnaires d’actifs, comme le directeur de
la gestion d’Ecofi, aimeraient pouvoir moins se baser sur
les déclarations publiques des entreprises, en poussant
ces derniéres a fournir des données auditées de maniére
externe, notamment sur la partie environnementale. Un
souhait totalement en ligne avec les grandes évolutions
du marché, qu’elles soient réglementaires ou des pra-
tiques de place. «Les sociétés de gestion doivent avoir
une approche de plus en plus quantitative, basée sur des
indicateurs extra-financiers: émission de GES, consom-
mation d’eau, rejet de déchets, mixité, écart de rémuné-
ration... Nous sommes encore dans une zone grise, méme
si des normes sont en train de se dessiner», souligne
Jean-Francois Bay. Certains critéres sont effectivement
de mieux en mieux normés, comme l'empreinte car-
bone, les calculs liés aux consommations de ressources,
ou encore la définition de ce qu’est un administrateur
indépendant. «Certains acteurs financiers aimeraient
attendre la clarification de certaines regles, U'entrée en
application de CSRD et la suite de la taxonomie, mais ils
doivent s’'emparer de ces sujets sans attendre, carily a
urgence d’agir, notamment sur le front du climat», pour-
suit le directeur général de Quantalys.

UNE SERENITE RELATIVE
POUR 2023

Aplus courtterme, les gestionnaires d’actifs doivent conti-
nuer a composer avec un marché extrémement incertain.
Linflation n’est pas encore stabilisée en Europe et la
guerre en Ukraine continue de peser sur l'appétence au
risque des investisseurs. Sur le front de la transition éner-
gétique, les perspectives sont plus roses. Les entreprises
industrielles et du secteur des énergies renouvelables,
tres présentes dans les portefeuilles responsables, vont
bénéficier des grands plans d’investissements annoncés
'an dernier, notamment le Inflation Reduction Act aux
Etats-Unis et le plan «France 2030» dans I'Hexagone. A
l'échelle européenne, de multiples plans d’investisse-
ment doivent favoriser le financement de la transition
énergétique. Ils s’inscrivent dans le cadre du Pacte vert,
dont lUobjectif ultime est d’atteindre la neutralité clima-
tique a l'horizon 2050. Le marché 2023 va tres certaine-
ment continuer a étre marqué par les multiples risques
auxquels il est confronté, des crises de l'inflation, énergé-
tique et bancaire aux risques démocratiques et concer-
nant l'acces aux ressources naturelles. Mais si ces crises
semblent nous éloigner de U'ESG, elles y sont au contraire
intimement liées. «IL reste des incertitudes liées a l'infla-
tion en Europe, mais les perspectives d’investissements
sur la transition énergétique restent tres fortes, comme le
sont toutes les thématiques liées a la transformation de
la société, comme la digitalisation», estime Olivier Guil-
lou. Actions, obligations, monétaire, immobilier, actifs
non cotés... «Quelle que soit la classe d'actifs, les criteres
ESG sont cruciaux dans les décisions des entreprises»,
conclut Jean-Francois Bay. Une allocation 100 % durable
protege du risque aujourd’hui et générera du rendement
demain. Des arguments de poids pour les gérants qui, en
2023, misent plus que jamais sur Uinvestissement durable.

la transformation de I’économie

Jean Duchein

BDL =

CAPITAL MANAGEMENT

BDL TRANSITIONS

Un fonds multi-thématiques pour accompagner

Gérant de BDL Transitions revient sur sa philosophie d’investissement.

1. Jean, pourquoi avez-vous créé
le fonds BDL Transitions?

J'ai observé limportance croissante
des criteres ESG dans les décisions
d’investissement. Je suis passé

de la méthode a la pratique en
créant BDL Transitions pour mettre
en ceuvre une approche ESG
systématique. En m’appuyant sur
l'équipe d’analystes-gérants de BDL
Capital Management, jai identifié
les grandes tendances de transition
et sélectionné les thématiques
d’investissement clés. J'ai ensuite
construit un portefeuille diversifié
d’entreprises leaders dans ces
domaines, comme Veolia ou Pentair
dans le domaine de l'eau, afin

de bénéficier des opportunités

de croissance et d’impact positif.
La création de BDL Transitions

a été le résultat concret de notre
engagement envers 'ESG

et notre volonté de promouvoir
une finance durable, responsable
mais aussi qui crée de la valeur
pour les co-investisseurs du fonds
BDL Transitions.

2. Par rapport a des fonds
monothématiques, BDL Transitions
investit sur de nombreux secteurs
et plusieurs grandes tendances,
pourquoi avez-vous fait ce choix?

BDL Transitions a choisi d’investir
sur de nombreux secteurs et
grandes tendances pour plusieurs
raisons clés: diversification du
portefeuille, capture d'opportunités
de croissance dans différents
domaines en transition,

anticipation des nouvelles tendances
émergentes et alignement avec

les principes de l'ESG pour

des objectifs plus larges en matiére
d’environnement, de société

et de gouvernance. Je suis aidé dans
cette démarche par notre systeme
ESG propriétaire QIRA qui

a lui aussi une approche a 360°

de 'économie et nous permet

donc d'analyser tout type de secteur
et non pas juste les entreprises
énergétiques par exemple.

3. Quel est selon vous l'élément
le plus original dans le processus
d’investissement de BDL
Transitions?

L'élément le plus original dans

le processus d’investissement de
BDL Transitions est notre approche
centrée sur les micro-tendances.
Enintégrant des thématiques
émergentes telles que lisolation,
la fin du plastique, Uintelligence
artificielle ou la sécheresse,

nous sommes en mesure de capter
des opportunités d’investissement
avant qu’elles ne deviennent des
tendances majeures. Cela nous
permet de rester a l'avant-garde
des transitions, offrant ainsi un
avantage concurrentiel etune
perspective unique pour générer des
rendements durables et positifs.

4. Pouvez-vous nous présenter une
entreprise qui est emblématique
de 'ADN du fonds?

Verallia, leader européen de la
fabrication de bouteilles en verre,

est une entreprise emblématique
de UADN du fonds BDL Transitions.
Elle répond a la transition vers une
économie plus durable en proposant
une alternative écologique a
Lutilisation du plastique. Sa croissance
est soutenue par la demande
croissante des consommateurs et
des industries pour des emballages
plus respectueux de l'environnement.
Verallia illustre ainsi l'engagement
du fonds a investir dans

des entreprises en phase avec les
transitions et les nouvelles tendances,
tout en contribuant a des objectifs
ESG plus larges comme la réduction
des émissions de CO2 dans son
processus de production du verre.

5. Avec U'expérience, si vous
deviez choisir deux indicateurs
stratégiques indispensables

a la réussite d’'une entreprise,
lesquels prendriez-vous?

Je considére la gouvernance
d’entreprise et 'empreinte
environnementale comme les deux
indicateurs indispensables

a la réussite d'une entreprise.

Une gouvernance solide favorise

la transparence, l'éthique

et la responsabilité, tandis qu’une
empreinte environnementale
réduite témoigne de 'engagement
envers la durabilité. En tant
qu’investisseur long terme

avec une approche patrimoniale
de la gestion d’actif, je pense

que la durabilité du business modéle
d’une entreprise est clé

pour pouvoir se projeter a plus

de cing ans.

BDL TRANSITIONS STRUCTURELLEMENT EXPOSE AUX ENJEUX ACTUELS ET FUTURS

Thématiques d’investissement:
Nouvelle économie
Digital
Santé et Bien-étre
Mobilité et Infrastructures

Energie et écologie

Taille
O e 34400
1130 i
""""""""""""""""" 2 i
2000 2015 2020 2030 2050

Le fonds BDL Transitions présente un risque de perte en capital, le risque actions et les risques liés aux produits

dérivés et aux contreparties.




DOSSIER

PERFORMANCES FONDS ISR VS FONDS NON ISR - YTD

CATEGORIE Perf. Fonds ISR Perf. Fonds non ISR

«Pour les CGP, la difficulté liée a la construction d’'une
allocation est corrélée au niveau d’exigence du client »

3 questions a

Directement touchés par l'entrée en vigueur d’'une série G HEER I izl L1200 DR

de réglementation encadrant l'investissement durable ScHEHIORE 8,74 % BIS00% it

les conseillers en gestion de patrimoine doivent ' Lk o 3,09 % 4,87% 0,21%

. . . . . . . Act. Pays Emerg. Monde 2,48 % 2,15% 0,33 %
vice-présidente de la Chambre nationale des faire preuve de pédagogie envers leurs clients, tout

conseils en gestion de patrimoine (CNCGP) en se formant eux-mémes aux enjeux ESG SeitdonclEuro E0i 2k E0i51yh 0,11%

: Alloc Flexible Monde 2,99 % 3,07 % -0,08 %

Oblig. Euro Diversifiées 0,46 % 0,67 % -0,21%

Oblig. Monde Diversifiées 0,97 % 0,97 % 0,00 %

Les CGP ont de nouvelles obligations en matiére de prise en compte des préfé-
rences ESG de leurs clients. Comment s’adaptent-ils a cette nouvelle donne?

PERFORMANCES FONDS ISR VS FONDS NON ISR - 3 ANS

CATEGORIE Perf. Fonds ISR Perf. Fonds non ISR

Les CGP savent que la transition notamment a l'échelle européenne, Act. Etats-Unis 11,10 % 10,96 % 0,13 %
énergétique est importante, et que  de mettre en place des critéres Act. Europe 7,28 % 7,46 % -0,17 %
pour la financer, 'épargne scientifiques via la taxonomie, cela Act. Monde 8,17 % 7,61 % 0,56 %
des Européens sera mobilisée. reste un domaine teinté par les avis Act. Pays Emerg. Monde 1,22% 1,79 % -0,57 %
Ils ont dGi s'adapter a de nombreuses  personnels de chacun. Pour les Act. Zone Euro 7,75 % 7,38 % 0,37 %
réglementations par le passé aider a bien expliquer l'essence Alloc Flexible Monde 1,92 % 1,60 % 0,32 %
et continuent aujourd’hui de la finance durable a leurs clients Oblig. Euro Diversifiées -4,31% -3,17 % -1,14%
a s’y employer afin d'accélérer et a quoi ils doivent s'attendre en Oblig. Monde Diversifiées -2,56 % -2,59 % 0,03 %

la prise en compte de criteres
environnementaux et sociaux dans
leurs allocations. Ce qui est difficile
avec l'investissement responsable,
c’'est que malgré leffort,

investissant dans des fonds durables
au sens large, nous les encourageons
a passer 'examen AMF

de finance durable, en plus des
formations initiées par la CNCGP.

PERFORMANCES FONDS ISR VS FONDS NON ISR - 5 ANS

CATEGORIE Perf. Fonds ISR Perf. Fonds non ISR

Act. Etats-Unis 10,20 % 10,33 % -0,12%
Act. Europe 4,24 % 4,20 % 0,04 %
Act. Monde 711 % 5,98 % 1,13%
Le réglement SFDR et sa classification des fonds durables sous l'appellation GctiRaysiEmeng INoNde IO 0055k DIOSKS
article 8 et article 9 aide-t-il les CGP a proposer une allocation durable? Act. Zone Euro 4,10% 3,65 % 0,45 %
’ Alloc Flexible Monde 1,57 % 0,94 % 0,63 %
Oblig. Euro Diversifiées -1,87 % -1,61% -0,25%
Le fait qu’un fonds soit classé compatible avec les objectifs Oblig. Monde Diversifiées 0,41 % 0,18 % 0,23 %
article 8 ou 9 est une indication, patrimoniaux, le profil de risque
mais SFDR n’est pas un label. et de questionnaire de durabilité
ILne prévoit pas de définition claire  de leurs clients. LAMF a proposé RISQUES FONDS ISR VS FONDS NON ISR
de ce qu’est un investissement en février dernier des criteres
durable, et n'impose pas d’exigence  minimaux pour les fonds article 8 Risque Risque Perte Max j Perte Max
minimale. Chaque société de gestion et article 9, avec notamment CATEGORIE 5ans 5 ans Fonds J Différentiel 5ans 5 ans Fonds Différentiel
a une approche singuliére. une proportion minimale Fonds ISR non ISR Fonds ISR non ISR
Avant de conseiller ces produits d’alignement avec la taxonomie
a leurs clients, les CGP doivent européenne. Pour les CGP, Act. Etats-Unis 19,09 % 19,26 % -0,18 % 34,32% 34,48 % -0,15%
étudier la politique globale la mise en place de ces mesures Act. Europe 18,22 % 18,12 % 0,10 % 35,74 % 35,34% 0,41 %
de la société de gestion, puis serait une trés bonne chose. Act. Monde 17,00 % 16,70 % 0,30 % 32,78 % 32,59 % 0,19 %
du fonds, pour déterminer s'il est Act. Pays
Emerg. Monde 16,78 % 16,70 % 0,08 % 34,55 % 34,26 % 0,28 %
Act. Zone Euro 19,36 % 19,89 % -0,53 % 36,24 % 37,74 % -1,51%
. . . , . L Alloc Flexible
Ic.la reglen'1‘enltat|on, 'notammer.lt le.2, me’t l:f\ccent sur les risques en matiére Monde 10,31% 10,33 % 0,02% 21,75 % 21.97% 0.22%
e durabilité. Les clients sont-ils aujourd’hui conscients de ces risques? oblig. Euro
Diversifiées 4,39 % 4,24% 0,14 % 17,03 % 15,25 % 1,78 %
Ils comprennent parfaitement que sensibles aux risques sociaux. Pour  controversées, c’est trés simple. Oblig. Monde
si une entreprise évolue dans les CGP, la difficulté liée Pour d’autres, comme par exemple Diversifiées 6,01 % 6,20 % -0,19 % 16,03 % 15,90 % 0,12 %

un secteur particulier, par exemple
les énergies fossiles ou les industries
trés émettrices de gaz a effet

de serre, elle sera exposée

a des risques particuliers, notamment
réglementaires. Ils sont aussi trés

a la construction d’une allocation
est corrélée au niveau d’exigence
du client. Pour certains critéres,
comme l'exclusion des entreprises
qui font travailler des enfants,

ou du secteur des armes
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la volonté de financer directement
des projets contribuant a la transition
énergétique, il y aura un univers
d’investissement plus restreint

et il faudra étre vigilant quantala

bonne diversification du portefeuille.

Source: Quantalys Calculs a fin février 2023
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3 questions a

ANNE-CLAIRE

IMPERIALE

Responsable ESG et Engagement chez Sycomore AM.

Est-il selon vous possible de
composer une allocation d’actifs
100 % responsable en 2023,

et ce sans sacrifier en potentiel

de diversification et de rendement?

Alexandre Taieb

Par définition, pour composer une
allocation 100 % responsable, on
va naturellement exclure certaines
valeurs, voire certains secteurs.
Néanmoins, l'univers
d’investissement dit «durable»

a beaucoup évolué ces dernieres
années et le champ de sélection
pour l'investisseur est bien plus
vaste. Prenons le cas de
l'environnement par exemple.

Sur chacun des grands chantiers
de la transition écologique - non
seulement le climat mais aussi

la biodiversité, l'eau, la gestion des
déchets et des ressources

ou encore la qualité de l'air - c’est
en fait toute une chaine de valeur
a l'ceuvre: ceux qui imaginent des
solutions durables et responsables
bien sar, mais aussi tous ceux qui
opeérent pour permettre leur mise
en ceuvre et leur fonctionnement
dans le temps.

ALEXANDRE

TAIEB

Gérant chez Sycomore AM.

Comment garantir la qualité des produits d'investissement
estampillés «durables»?

Anne-Claire Imperiale

Ily a aujourd’hui plusieurs outils

a disposition de l'investisseur

pour identifier les produits que
U'on pourrait qualifier de durables.
Le premier, c’est la classification
SFDR: les fonds article 9 se doivent
d’investir uniquement dans des
investissements durables. Pour

les fonds article 8, il faut regarder
le taux d’investissements durables
minimum sur lequel le gérant
s’engage. SFDR a défini en quelques
lignes ce qu’est un investissement
durable, mais linterprétation

reste aujourd’hui a la main des
sociétés de gestion: cela nécessite
donc encore, pour l'épargnant,

de s'approprier la méthodologie
pour juger de la qualité

de la définition retenue par la société
de gestion. Afin de se rendre
compte du degré de sélectivité

de la définition d’investissement
durable retenue par une société de
gestion, on peut par exemple

l'appliquer aux grands indices

et comparer la part d’investissements
durables que cela représente.

Les labels restent également tout a
fait pertinents dans l'environnement
actuel. En France, le label ISR
permet de s'assurer qu'un minimum
de moyens sont alloués a l'intégration
de 'ESG dans la construction

des portefeuilles. La notion

de sélectivité reste encore assez
faible aujourd’hui par rapport

a ce que l'on pourrait attendre de
«durable», mais les propositions
d’évolutions récemment mises en
consultation devraient renforcer
les exigences du label. Si 'épargnant
souhaite privilégier des
investissements verts pour

ses placements, le label Greenfin
est une référence de choix:

il propose une définition claire

des éco-activités et des activités a
exclure pour répondre a des objectifs
environnementaux ambitieux.

Quels sont selon vous les grands défis pour linvestissement responsable

dans les prochaines années?

Anne-Claire Imperiale

L'un des risques est de nier

la complexité des sujets qui sont
devant nous. Nous l'observons
notamment avec 'empreinte
carbone, qui présente de nombreuses
limites: les indicateurs «carbone»
classiques indiquent par exemple

de préférer Ferrarri ou Zalando plutét
qu’Alstom ou Veolia, parce qu'ils
font fi des émissions de gaz a effet
de serre liés a la phase d’'usage ou du
traitement des déchets en fin de vie
des produits notamment. Alstom va

avoir une empreinte carbone amont
tres élevée, alors que les trains
qu'elle produit ont une vraie
additionnalité pour la société et

le climat. Aujourd’hui, c’est

cet indicateur qui sert a construire
les portefeuilles bas-carbone,

mais son analyse, isolée, ne permet
pas d'investir dans les solutions
dont on a besoin pour la transition
écologique et autorise, au contraire,
de véritables aberrations en termes
d’investissement responsable.
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La NEC, Net Environnemental
Contribution, métrique scientifique
mesurant le degré de contribution
d’'une activité économique

a la transition écologique, semble
beaucoup plus adaptée: applicable
atous les métiers et toutes les classes
d’actifs, elle adopte une approche
en cycle de vie des produits et
services et intégre non seulement
'enjeu climatique mais aussi les
principales autres pressions exercées
sur la biodiversité et les ressources.

MALGRE UNE ANNEE 2022
ABYSSALE, LES ACTIONS
RESTENT LES REINES DE L’ISR

L’année 2022 a été synonyme de revers colossal pour les marchés actions, qui ont
connu des performances négatives... a deux chiffres. Pour couronner le tout,

les seuls secteurs a avoir performé sont ceux traditionnellement exclus

des portefeuilles durables. Pas de quoi néanmoins faire une croix sur les approches
responsables, estiment les gérants de fonds positionnés sur cette classe d’actifs.

«Investir dans les entreprises les mieux notées apporte
de la performance, car elles sont mieux gérées, elles
anticipent les problémes a venir, et elles sont mieux
préparées, notamment aux conséquences du réchauf-
fement climatique.» Cette citation de Catherine Gar-
rigues, responsable de la stratégie de gestion actions
Stratégie Conviction au sein d’Allianz Global Investors,
ne parait pas refléter 'année 2022 désastreuse vécue
par les gérants actions ayant adopté une approche
responsable. Et pourtant, elle est fidéle a 'atmosphére
générale parmi ces professionnels qui ont d{ tenir la
barre alors que le marché connaissait des baisses a
deux chiffres: malgré tout, ils restent persuadés du
bien-fondé de leur approche, méme quand cela veut
dire exclure les seuls secteurs d’activité qui ont été
synonymes de rendement 'an dernier. «lannée 2022 a
été assez exceptionnelle. Il faut prendre du recul dans
la durée pour évaluer l'apport de 'ESG en matiére de
performance, mais ce dont nous sommes convaincus,
c'est qu’en intégrant d’autres sources d’informations,
nous enrichissons notre analyse et améliorons la
robustesse de nos décisions d’investissement, et donc
de notre profil rendement-risque», confirme Frédéric
Surry, responsable adjoint de la gestion actions chez
BNP Paribas AM.

LEXCLUSION DU PETROLE )
ET DE LA DEFENSE ONT PENALISE
LES INVESTISSEURS DURABLES

Parmi les plus gros sujets de 'année 2022, on retrouve
le rappel que lexclusion de certains secteurs d'acti-
vités peut avoir un impact négatif sur la performance
des fonds responsables. L'an dernier, ceux qui avaient
choisi d’exclure le pétrole de leur univers d’investisse-
ment ont été impactés négativement. C'était le cas d’Al-
lianz Global Investors pour les clients qui, souhaitant
décarboner leurs portefeuilles, n’investissent plus dans
les énergies fossiles. Tous les gérants n‘ont pas cette
méme politique: lUapproche dite best-in-class reste
encore privilégiée par nombre d’entre eux. Elle consiste
a privilégier les meilleurs éleves de chaque secteur, et
a retirer de l'univers d’investissement seulement les
entreprises les plus mal notées ESG. «Le pétrole ne fait
pas partie de nos exclusions. Pour nous, si on veut arri-
ver aux objectifs de neutralité carbone d’ici 2050, les
énergies renouvelables ne vont pas étre suffisantes, il
faut accompagner les gros pollueurs pour les amener a
réduire leurs émissions carbone», estime Axelle Pinon,
membre du comité d’investissement de Carmignac.
Parmi les exclusions qui ont pesé lourd sur les porte-
feuilles responsables, on retrouve aussi le secteur de
la Défense, souvent exclu par les gérants. «En 2022, ces
éléments ont eu une contribution négative a la perfor-
mance, qui a été compensée en choisissant d’investir
dans d’autres secteurs», explique Catherine Garrigues.

LA SOUVERAINETE, UNE NOUVELLE THEMATIQUE D’'INVESTISSEMENT EMERGENTE

La guerre en Ukraine, la volonté de moins dépendre
de la Chine pour se fournir en métaux rares, les ten-
sions autour de l'énergie ou l'approvisionnement dif-
ficile concernant certaines denrées alimentaires font
de la souveraineté une préoccupation centrale de
'Union européenne, et des Etats qui la composent.
Pour répondre a ces inquiétudes, certains gérants
réfléchissent a la création de fonds dédiés. En 2020,
Groupama AM faisait un premier pas dans cette

direction avec son fonds diversifié New Deal Europe,
dont l'un des principaux thémes d’investissement est
la sécurisation de la production européenne. CPR
AM va aujourd’hui encore plus loin: la société de ges-
tion a annoncé en avril 2023 le lancement de Euro-
pean Strategic Autonomy, un fonds de gestion active
investi en actions européennes qui se concentre sur
quatre secteurs stratégiques, l'industrie, l'alimenta-
tion, la santé et la Défense.
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LATECH ET LATRANSITION ECOLOGIQUE
A LA PEINE EN 2022

Que les gérants aient ou non misé sur le pétrole, d’autres
facteurs ont pu impacter leurs portefeuilles respon-
sables. «La hausse des taux d’intérét a eu un effet direct
sur l'actualisation des revenus des sociétés a forte
croissance, comme celles des secteurs de la tech ou
des énergies renouvelables, entrainant une baisse des
valorisations», explique Axelle Pinon. Ces secteurs, par-
ticulierement présents dans les portefeuilles durables,
ont été durement touchés l'an dernier. Les rendements
ont tourné autour de - 20 % en 2022 pour les fonds thé-
matiques énergies renouvelables européens, quand les
actions des grandes entreprises de la tech américaine
s'effondraient, avec un record a - 64 % pour Meta. Tou-
tefois, les gérants restent la encore tres calmes face a
l'évolution du marché. «Nous restons positifs sur les
perspectives 2023, notamment en Europe, parce que la
crise énergétique s'éloigne. Maintenant, il faut que la
BCE accompagne cet environnement en espérant qu’elle
n‘aille pas trop loin sur les hausses de taux», explique
Frédéric Surry. Pour le professionnel, le marché va rester
volatil mais il y aura des opportunités a saisir, notam-
ment sur le plan de la transition énergétique. «En tant
qu’investisseurs, au-dela de la valorisation des entre-
prises, nous allons regarder leur capacité a résister a
un contexte de récession. Les valeurs ESG vont, dans ce
contexte, pouvoir revenir en force», estime Axelle Pinon.

DES LEVIERS D’ACTION UNIQUES
POUR LES GERANTS ACTIONS ESG

Pour les gérants actions, UESG est plus que jamais
devenu un outil d’aide a la décision. «'ESG était une
niche pendant longtemps, mais il est aujourd’hui
aussi fondamental que l'analyse financiére», confirme
Catherine Garrigues. Lintégration de critéres extra-fi-
nanciers permet aux gérants d'avoir une démarche
transversale, qui prend en compte toutes les compo-
santes de l'entreprise: ses produits, sa recherche, ses
investissements, son impact environnemental, la com-
posante sociale avec son vivier de talents et sa gouver-
nance. «Ces derniéres années, les fournisseurs de don-
nées se sont aussi structuré», compléte Frédéric Surry.
«Nous arrivons a couvrir plus de 13 000 émetteurs sur
l'ensemble des zones géographiques avec des critéres
étoffés.» Sur cette classe d'actifs, les gérants disposent
en outre de leviers d’action uniques. Ils sont bien sir en
contact avec le management des entreprises présentes
en portefeuille a travers leurs politiques de dialogue.
Ils ont aussi un role a jouer lors des assemblées géné-
rales des entreprises. «En tant qu’investisseur actions,
nous avons un droit de vote, donc la capacité a faire
entendre notre voix pour faire avancer les sujets»,
explique Axelle Pinon.
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DES PROFESSIONNELS CONFIANTS
POUR 2023

Pour la suite, les gérants anticipent des mois volatils
mais aussi de nombreuses opportunités. « Nous restons
confiants sur les actions, surtout européennes, car elles
ont un caractere défensif que n‘ont pas les actions amé-
ricaines», estime Frédéric Surry. «Le marché va rester
volatil mais il nous offrira aussi des opportunités, soit
via des événements exceptionnels, comme début 2023
sur les valeurs financieres, soit en identifiant des entre-
prises qui ont de vrais avantages technologiques ou
apportent des solutions aux défis du futur.» Aux Etats-
Unis, c’est l'impact du Inflation Reduction Act qui est
trés attendu par les gérants, qui attendent que ce plan
de relance vienne contrebalancer en partie leffet res-
trictif des politiques monétaires. Coté géographie tou-
jours, l'Asie pourrait aussi étre un vivier d'opportunités.
«Il y a cette année une vraie désynchronisation des
cycles économiques a travers le monde. La Chine est
en pleine politique de relance de son économie aprés
trois ans de Covid, tandis que I'Europe et les Etats-Unis
se coordonnent pour réduire Uinflation. Cela ouvre des
opportunités d'investissement intéressantes pour nous»,
estime Axelle Pinon. Coté secteurs porteurs, la transition
écologique reste un pilier des stratégies des gérants res-
ponsables, avec un intérét particulier porté aux straté-
gies net zéro, et a l'alignement des portefeuilles avec les
objectifs européens.

PAS DE DOUTES SUR LA PERFORMANCE
DE LONG TERME

Loin d'étre abattus par l'état du marché actions, les
gérants sont au contraire déja tournés vers l'avenir. Et
leurs clients sont aussi au rendez-vous. «Linvestisse-
ment responsable est un investissement de long terme.
Il faut accepter qu'il y ait quelques années avec des
performances moins importantes, et nos clients le com-
prennent tres bien», confirme Catherine Garrigues. Cette
dimension de temps long est aussi défendue par Frédéric
Surry: «Pour voir les bénéfices en termes de rendement
des stratégies durables, il faut du temps, car notre métier
est d'accompagner les entreprises dans la durée, sur3a5
ans minimumy, rappelle le professionnel. Un discours qui
a évolué presque aussi rapidement que le marché: alors
qu’il y a quelques années, les gérants ISR devaient mar-
teler que l'investissement responsable n'était pas décor-
rélé de la performance, ils sont aujourd’hui soutenus par
leurs clients, qui comprennent de mieux en mieux ces
sous-performances temporaires. «'ESG fait aujourd’hui
véritablement partie de l'analyse fondamentale. Ces cri-
téres nous permettent d’identifier risques, opportunités
et tendances de marché, notamment sur le theme de la
transition écologique», affirme Axelle Pinon. Le marché
entre définitivement dans une nouvelle ére, celle de
la fin des taux bas, peut-étre celle du retour des cycles
économiques clairs. Il devra accompagner le finance-
ment de la transition écologique, soutenu par les grands
plans d’investissement gouvernementaux. Et les gérants
seront au rendez-vous.

LES SMALL CAPS,

TROP SOUVENT OUBLIEES
DES PORTEFEUILLES DURABLES

Les petites capitalisations n’ont pas échappé a la tempéte qui a secoué les marchés
financiers en 2022, mais les crises successives n’ont pas écorné l'attractivité de ces
valeurs, qui ont un potentiel formidable dans une allocation durable.

Trop souvent négligées par les portefeuilles durables,
les petites capitalisations, ou small caps, sont pourtant
un vivier formidable de valeurs a intégrer dans une
allocation durable. Chahutées par les marchés l'an der-
nier, elles ont tout de méme maintenu le cap dans la
tempéte. «2022 a été une année de sous-performance,
sur fond d'aversion aurisque des investisseurs », résume
Benjamin Rousseau, gérant de fonds small et mid caps
au sein d’Edmond de Rothschild Asset Management.
«Pour autant, les fondamentaux des sociétés sont res-
tés trés bons, et les valorisations n‘ont jamais été aussi
intéressantes, a la fois en absolu, mais aussi en relatif
par rapport aux large caps». Les deux segments ont
suivi une courbe de performance similaire l'an dernier,
avec un rendement en baisse de 14,7 % pour lindice
Stoxx Europe AC Large Cap, et de 20,2 % pour le Stoxx
Small. «Le marché a connu quelques craintes quant a
la capacité des small caps a défendre leurs marges,
sachant qu’elles n‘ont pas le méme pricing power que
les large caps. Mais elles ont réussi a augmenter leurs
prix, ce qui a été accepté par leurs clients», explique
Julien Goujon, analyste financier et co-gérant des fonds
small et mid caps de Dorval AM.

DES BIAIS SECTORIELS IMPORTANTS

Cette classe d'actifs n'a pas été exposée de la méme
maniere que les large caps aux crises de 2022, en grande
partie a cause de biais sectoriels importants. «Il n’y a
ni pétroliers, ni énergéticiens, ni utilities dans les small
caps. Elles sont surtout positionnées sur les secteurs de
l'industrie, des services et des technologies», résume
Julien Goujon. Ce biais sectoriel n'a pas permis aux
petites capitalisations de profiter de la hausse des prix
de l'énergie, maisil lui a aussi permis d’éviter l'exposition
a la crise bancaire de début 2023. «Ce qui fait la beauté
des small caps, c'est l'exposition a des thématiques
structurelles comme la digitalisation ou la transition
énergétique, sachant que lindustrie, les technologies
de linformation et la santé restent trés présentes sur
ce segment», renchérit Benjamin Rousseau. Pour cette
raison, les small caps sont un segment de marché tres
peu impacté par les pratiques d’exclusions sectorielles
des fonds responsables. Elles sont en revanche en train
de rattraper leur retard sur la mise a disposition de
données ESG aux investisseurs. «Il y a encore trois ans,
'ESG était un sujet lointain pour les small caps. Elles ont
toujours fait beaucoup, notamment sur le plan social et
en matiere de gouvernance, mais ce n'était pas struc-
turé, pas communiqué ou mal», explique Julien Gou-
jon. Selon le professionnel, la nouvelle réglementation
URD (document d’enregistrement universel) a accéléré

la formalisation de ces critéres au sein des small caps.
«Néanmoins, nous ne pouvons pas leur demander d’étre
au méme niveau de disclosure que les large caps, car
elles n'ont ni les mémes moyens ni les mémes tailles
d’équipes dédiées a ces sujets», précise-t-il.

UN ACCES AUX DONNEES ESG PLUS ARDU

Au niveau de la collecte des données, l'équation est
toutefois un peu plus complexe a résoudre que sur le
segment des large caps. Par exemple, Dorval AM fait
appel a MSCI pour les large caps, mais s'est contraint
a ne pas utiliser ce méme fournisseur pour les small
caps européennes. «A cause de leur prisme américain,
certaines entreprises sont trés mal notées sur la protec-
tion des données personnelles par exemple, alors que
toutes les sociétés européennes sont soumises a RGPD »
illustre Julien Goujon. La société de gestion a d’abord
choisi de développer un systéme de notation en interne.
Pour pouvoir balayer un univers d’investissement plus
large, ils font désormais appel a EthiFinance sur ce seg-
ment des small caps. Un acteur qui fait aussi partie des
fournisseurs de données auxquels fait appel Edmond de
Rothschild AM. Mais récolter ces données reste insuffi-
sant pour les deux gérants, qui défendent l'importance
du dialogue pour prendre les meilleures décisions d’in-
vestissement. «Rencontrer les sociétés, c’'est le nerf de
la guerre sur ce segment», affirme Benjamin Rousseau.
«Chez nous, chaque gérant small et mid caps rencontre
au moins 200 sociétés par an, donc il y a une discussion
constante avec le management des sociétés».

UN VIVIER D’OPPORTUNITES IMMENSE

Dans la durée, les small caps surperforment les large
caps, tirées par les performances des entreprises de
croissance, et une surexposition aux secteurs de l'éco-
nomie connaissant le plus fort développement. Pour un
investisseur responsable, elles représentent un vivier
d’opportunités immense, bien que trop souvent négligé.
«Les small caps ont une belle carte a jouer dans U'ESG
car beaucoup d’entre elles ont une bonne culture d’en-
treprise, sont des sociétés dans lesquelles les employés
aiment travailler, et sont dans des secteurs peu contro-
versés», résume Benjamin Rousseau. Poussées par une
réglementation de plus en plus contraignante et des
investisseurs toujours plus exigeants, elles sont de mieux
en mieux structurées sur la collecte de données extra-fi-
nancieres. Une adaptation qui leur permettra de mieux
briller a l'avenir au sein des portefeuilles responsables.
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INVESTISSEMENT DURABLE:
LE MARCHE OBLIGATAIRE
CONTINUE D’INNOVER

Longtemps devancé par le marché actions, le marché obligataire est désormais
parfaitement armé pour prendre en compte des critéres extra-financiers.

Avec I'éventail d’obligations sociales, vertes et sustainability-linked, cette classe
d’actifs a plus que jamais sa place dans une allocation durable.

Aussi incontournables que les actions au sein d’un por-
tefeuille, les obligations ont rarement été prises en
exemple d’investissement responsable. Pourtant, cette
classe d’actifs dispose de caractéristiques uniques qui
en font un outil au service de la transition. «Le finan-
cement de la transition écologique est un financement
qui a une forte intensité capitalistique, d’actifs de long
terme qui requiérent des investissements importants,
que ce soit en volume ou en valeur. Ily a besoin de capi-
tal, et il est moins rare en dette qu’en fonds propres»,
observe Emmanuel Weyd, CIO Crédit au sein d’Eiffel
Investment Group. Contrairement aux actions, les obli-
gations financent directement les entreprises, et par-
foisméme des projets précis, dans le cas des obligations
spécialisées - vertes, sociales ou sustainability-linked.
Il s’agit également de l'une des seules classes d’actifs
a étre exposée aux acteurs supra-étatiques et gouver-
nementaux. «Actuellement, les Etats jouent un réle
majeur dans la transition écologique. Ils ne bénéficient
naturellement pas de l'accés au marché actions, mais
tous ces acteurs se financent via de la dette, acces-
sible aux investisseurs», souligne Artaud Caloni, gérant
obligataire chez Meeschaert Asset Management. Les
obligations émises par des agences gouvernementales,
supra-souveraines ou d’Etats font en général l'objet
d’'une analyse particuliére de la part des sociétés de
gestion, qui font appel a des fournisseurs de données
spécialisés pour évaluer les risques environnementaux,
sociaux et de gouvernance (ESG) auxquels un pays peut
étre exposé. Amundi, par exemple, fait appel a Verisk
Maplecroft pour se fournir en données ESG pour l'éva-
luation des Etats. Les obligations d’entreprises, quant
a elles, sont analysées grace aux mémes sources d'in-
formations que celles utilisées par les gérants actions.
«Le marché de l'entreprise “investment grade” est le
plus avancé en matiere de prise en compte ESG, mais il
est aujourd’hui possible d’investir de maniére durable
sur chaque segment du marché», détaille Alban de Fay,
gérant crédit et responsable des processus ISR pour la
gestion obligataire chez Amundi.

UNE I'NTI'EGRATION ESG DE PLUS EN PLUS
SYSTEMATIQUE

Le marché obligataire dans son ensemble a connu une
année historique en 2022, dans un contexte de hausse
de linflation, de baisse de la croissance, de crise éner-
gétique et de conflit armé. Le taux a dix ans est passé de
0,19 % fin 2021 & 2,55 % fin 2022, et s'établit en avril 2023
autour de 2,9 %, selon les chiffres de la Banque de France.
La performance de cette classe d’actifs varie néanmoins
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en fonction de lapproche retenue par les gérants. Selon
les chiffres de Quantalys, la performance annualisée des
fonds obligations Monde diversifiées s'établit a 0,41 %
pour les fonds ISR a 5 ans, et a 0,18 % pour les fonds non
ISR. Coté obligations européennes diversifiées, la per-
formance est de - 1,87 % pour les fonds ISR a 5 ans, et
a-1,61 % pour les fonds non ISR A l'image de ce qui se
pratique pour les fonds actions, plus lapproche sera res-
trictive et plus le risque d’'impact sur le rendement sera
grand. «La promesse que l'on essaie de tenir, c'est de
construire un portefeuille avec la meilleure empreinte
ESG possible, tout en conservant la méme exposition en
termes de risques de crédit et de taux pour nos clients»,
explique Alban de Fay. Quelle que soit l'approche choisie
par les gérants obligataires, les fonds sont ensuite soumis
aux mémes obligations réglementaires que les autres,
et aux mémes contraintes pour obtenir l'un des labels
durables. Plus d’un tiers des fonds disposant du label
Greenfin, construit comme le plus ambitieux des labels
durables en France, sont d'ailleurs des fonds obligataires.

LES SUSTAINABILITY-LINKED BONDS,
UN NOUVEAU MARCHE EN PLEIN ESSOR

Sans surprise, cette classe d'actifs s'est aussi forte-
ment structurée ces derniéres années pour prendre
en compte les demandes d’investisseurs en matiére de
produits durables. L'émission des premiéres obligations
vertes en 2008 a donné lieu a 'émergence d’'un marché
devenu aujourd’hui incontournable des investisseurs
souhaitant adopter une approche responsable. Si les
social bonds se sont développées moins rapidement,
elles font désormais partie du paysage de l'investisse-
ment obligataire responsable, avec des levées régu-
lieres depuis 2010, dont la fréquence et les montants
levés continuent d’augmenter. Aujourd’hui, le marché
se structure autour d’'un nouveau type d’obligations,
les sustainability-linked bonds (SLB), que l'on pourrait
appeleren francaisobligations liées au développement
durable. Ces instruments obligataires fonctionnent de
maniére assez différente de leurs contreparties vertes
et sociales. En effet, ces dernieres sont les émissions
d’obligations sur le modéle du «use of proceed». Dans
ce cas, on demande aux émetteurs une grande transpa-
rence sur les projets qui vont étre financés, qui doivent
impérativement étre verts, dans le cas des green bonds,
ou sociaux, dans le cas des social bonds. Les SLB en
revanche ne fonctionnent pas sur ce méme modeéle, se
rapprochant plutét des approches ESG généralistes que
'on retrouve dans les fonds labellisés ISR, par exemple.
«Cet instrument contient des objectifs ESG proposés

«Actuellement, les Etats jouent un role
majeur dans la transition écologique.
Ils ne bénéficient naturellement pas

de I'acces au marché actions, mais tous
ces acteurs se financent via de la dette,

accessible aux investisseurs»

par Uentreprise, qui donnent lieu a un coupon addition-
nel pour linvestisseur si l'entreprise ne les atteint pas»,
précise Alban de Fay. Sur ces derniéres années, il s'agit
probablement du type d’instrument ESG qui a eu la plus
forte accélération: en 2020, les émissions plafonnaient
a 600 millions d’euros, quand elles atteignent 16,3 mil-
liards d’euros deux ans plus tard, selon la Banque de
France? «Dans le cas des green bonds, il faut que L'utili-
sation des produits de 'émission soit conforme a une uti-
lisation verte, mais ¢a ne requiert pas que 'emprunteur
lui-méme soit vert. Dans le cas des SLB, on va au-dela du
critére de “use of proceeds”, la société prend des enga-
gements d’amélioration de sa trajectoire sur certains
critéres durables», explique Emmanuel Weyd. Réduction
de U'empreinte carbone, emploi des femmes, budgets
liés a la formation, création d’emplois... Les objectifs
peuvent étre variés. Quels qu’ils soient, l'idée reste la
méme: permettre de financer des entreprises qui n‘ont
pas des activités directement vertes ou sociales, mais
qui ont une politique de responsabilité sociale engagée.

Cette idée est intéressante pour les investisseurs, car
elle ouvre un tout nouveau marché. En effet, tous les
émetteurs sont concernés, méme s’ils ne sont pas parmi
les mieux notés selon des criteres ESG, des lors qu'’ils
présentent une trajectoire d’amélioration. Les insti-
tutions européennes ont elles-mémes validé lattrait
de ce nouvel instrument: depuis le 1° janvier 2021,
les SLB sont éligibles en tant que collatéral auprés de
'Eurosystéme ainsi qu’au programme d’achat d’obli-
gations émises par les entreprises (CSPP). «Les SLB
sont trés complémentaires des green et social bonds.
En revanche, le marché est naissant, donc il manque
encore une certaine standardisation», souligne Alban
de Fay. LlInternational Capital Market Association
(ICMA), qui a publié des principes pour les green et
social bonds aujourd’hui trés suivis, a également publié
dés 2020 un standard pour proposer un cadre aux SLB.
Dans ce document, U'ICMA insiste sur le fait que les
objectifs de durabilité servant de base a l'émission de
SLB doivent étre «significatifs, quantifiables, prédéter-
minés, ambitieux, régulierement contrélés et vérifiés
de maniére indépendante». Plus ouverts que les green
et social bonds, les SLB sont aussi appréciés des émet-
teurs, car ils permettent d’envoyer un signal fort aux
investisseurs quant a leur approche durable, et devraient
continuer a prospérer. «La proportion des SLB dans les
émissions obligataires va augmenter a lavenir. Il y a eu
peu d’émissions sur le segment du high yield® en 2022,
mais c’était une année exceptionnelle. En 2021, la part
de SLB s'approchait probablement de 25 % de ces émis-
sions», estime Emmanuel Weyd. Une question éthique

se pose néanmoins sur ce mécanisme, qui consiste pour
les entreprises a prendre un engagement en contrepar-
tie d'une majoration financiére. «Paradoxalement, cela
induit une meilleure rémunération de l'investisseur dans
le cas ou la société serait moins vertueuse qu'annoncé.
Cela interroge sur les dérapages possibles de ces pro-
duits», souligne Artaud Caloni.

L'ESG POUR SOLIDIFIER LES PORTEFEUILLES

Les gérants obligataires sont globalement positifs sur
leurs perspectives de croissance pour 2023, méme s'il
reste encore beaucoup de volatilité sur le marché. Coté
réglementation, le cadre des obligations vertes devrait
continuer de se renforcer: le Conseil et le Parlement
européen sont parvenus a un accord provisoire sur la
création d'obligations vertes européennes alignées
avec la taxonomie verte. Ce nouvel «EU Green Bond
Standard» devra étre respecté par les entreprises qui
souhaitent bénéficier des flux de financement euro-
péen. Quant au marché obligataire plus classique, il
semble avoir définitivement adopté les critéres ESG
comme outil d'analyse. «Dans le crédit, ce que vous
voulez c’est étre remboursé en temps et en heure. Il
est essentiel d’avoir des sociétés qui soient durables
au sens premier du terme, pérennes», note Emmanuel
Weyd. «L'approche ESG nous permet de solidifier les
portefeuilles. Il ne s’agit pas de croisade idéologique,
juste de pragmatisme financier.» De quoi laisser entre-
voir des perspectives intéressantes sur ce marché, qui
est probablement celui qui finance le plus directement
les projets liés a la transition écologique.

1. calculs a fin février 2023

2. https://blocnotesdeleco.banque-france.fr/billet-de-blog/
les-sustainability-linked-bonds-un-outil-efficace-de-decarbonation

3.Obligations a haut rendement
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LES FONDS MONETAIRES _
S’IMPOSENT DANS LA BOITE

A OUTILS ISR

A contre-courant des actions et obligations, les actifs monétaires ont bénéficié de
la hausse des taux directeurs en 2022. La performance de ces fonds est repassée dans
le positif aprés des années de rendement nul, voire négatif. Dans une allocation ISR,

ils sont le placement d’attente idéal.

Investir dans des obligations d’entreprise ou d’Etat a
duration courte ou dans des titres de créance, c’est le
ceeur de linvestissement monétaire. Avec des horizons
d’investissement de deux ans environ, ces produits
jouent un role particulier dans une allocation d’actifs.
«Le fonds monétaire offre une belle visibilité avec un
risque tres faible. Il prend un réle d’investissement
refuge lorsqu’on se trouve dans un environnement
incertain», explique Damien Rio, responsable du poéle
mandat au sein de Federal Finance Gestion.

Et incertain, l'environnement actuel lest assurément.
La guerre en Ukraine, la crise de l'énergie et l'action
des banques centrales pour contrer linflation qui en a
résulté ont bouleversé le marché. «Aprés dix ans de taux
négatifs et d'injection de liquidités des banques cen-
trales, linflation s'est réveillée. Les banques centrales
ont réagi avec des hausses de taux qui nous ont permis
de retourner en territoire positif en matiére de perfor-
mance», résume Pierre Boyer, responsable des marchés
monétaires et du crédit a court terme chez Candriam. Fin
avril 2023, '€STR (euro short-term rate), l'indice de réfé-
rence des fonds monétaires de la zone euro, dépassait
2,9 %, alors qu'il était encore en territoire négatif en sep-
tembre 2022. Une performance intéressante tant pour
les investisseurs institutionnels que particuliers. «Le
resserrement des conditions monétaires et, par exten-
sion, des conditions d’emprunt des agents économiques
commence a avoir des implications tangibles sur cer-
tains acteurs, ce qui crée de la volatilité. Dans ces cas-13,
le positionnement sur un fonds monétaire a du sens,
en placement d’attente notamment, pour attendre des
perspectives un peu plus claires», estime Damien Rio.

UNE LEGITIMITE A PROUVER EN TANT
QUE PLACEMENT DURABLE

Les fonds monétaires ont-ils néanmoins du sens dans
une allocation 100 % responsable? Fin 2020, le rapport
«Bilan et perspectives du label Investissement sociale-
ment responsable (ISR)» de 'Inspection générale des
finances révélait que 31 % de 'encours des fonds label-
lisés ISR étaient des fonds monétaires. Ce méme rap-
port s’interrogeait sur leur pertinence en tant qu'actif
responsable, en amont de la refonte d'un label de plus
en plus critiqué pour son approche trop généraliste.
Dans le nouveau référentiel du label ISR, publié en
avril 2023, le comité réaffirme le caractére généraliste
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du label. Bien que les critéres de sélection soient aug-
mentés, tous les fonds restent éligibles quelle que soit
la nature de leur sous-jacent, et malgré des exigences
supplémentaires, les fonds monétaires pourront main-
tenir aisément leur labellisation.

Ceci étant dit, les fonds monétaires ne sont pas les
actifs qui contribuent le plus directement au finance-
ment de la transition écologique et énergétique. Les
gérants monétaires eux-mémes ne cachent pas les
limitations auxquelles ils sont soumis par la nature
méme de ces actifs: «Lunivers d’investissement des
fonds monétaires peut difficilement étre en adéquation
avec le strict financement de la transition, explique
Damien Rio. Nous sommes sur une approche ESG au
sens large, ce qui revient a la conviction de gestion que
l'on met dans nos décisions.» Pour le professionnel,
l'analyse ESG est notamment intéressante pour éviter
de s'exposer a des controverses qui peuvent peser sur
la valorisation du portefeuille. «Les critéres ESG sont
aussi desindicateurs de tendance du futur de la société,
donc sont des signaux d’intérét pour les investisseurs»,
souligne Pierre Boyer. Les fonds monétaires affichant
des approches responsables ont tendance a sélection-
ner des obligations d’entreprises «investment grade»,
c'est-a-dire dont la notation financiére correspond a
un risque faible pour linvestisseur. Lanalyse ESG vient
rajouter une sécurité supplémentaire en permettant
l'exclusion des entreprises potentiellement exposées
a des secteurs risqués, ou sujettes a controverse. «Les
entreprises considérées comme responsables ont aussi
des besoins en fonds de roulement, ajoute Pierre Boyer.
Que ce soit pour des durations longues ou courtes,
celles qui se retrouvent dans nos portefeuilles font l'ob-
jet de la méme analyse ESG.»

Que l'on soit ou non convaincu de la légitimité des
fonds monétaires comme instruments d’investissement
responsable, ils présentent un intérét fort pour les
investisseurs dans une allocation d‘actifs, car ils per-
mettent de sécuriser une partie de leur portefeuille en
attendant de se positionner sur des actifs plus risqués.
Avec des fonds qui integrent de plus en plus communé-
ment des critéres extra-financiers, ils deviennent une
partie intégrante de la boite a outils de linvestisseur
responsable. «Pour un fonds monétaire, le poids de
'analyse financiére est important, mais l'analyse ESG
est également créatrice de valeur, insiste Damien Rio.
L'ESG donne du sens a notre gestion.»

Ofiinvest

Asset Management

LA POLITIQUE DE VOTE

ET D’ENGAGEMENT AU
SERVICE DES EPARGNANTS
ET DE LA SOCIETE

Issu de la fusion début 2023 d’OFI Asset Management et d’Abeille Asset
Management, Ofi Invest Asset Management s’affirme plus que jamais
comme un investisseur responsable, notamment par le biais de sa poli-
tique d’engagement actionnarial et de vote, un outil clé qui lui permet
d’exprimer ses convictions auprés des émetteurs, afin de les encourager a
adopter de meilleures pratiques. A I'occasion de la saison des Assemblées
Générales, Luisa Florez, Directrice des recherches en Finance Respon-
sable chez Ofi Invest Asset Management, nous parle de cet engagement.

Le climat reste toujours un élément
central des Assemblées Générales.
Quelle est votre position?

Dans le cadre des résolutions sur

les politiques climatiques des
entreprises, appelées «Say on
Climate», Ofi Invest Asset
Management porte une attention
particuliére a l'adoption par les
entreprises d’'objectifs de réduction
des émissions de CO2 exigeants

a court, moyen, et long terme. Nous
vérifions si ces objectifs sont bien
compatibles avec une limitation de
l'augmentation de la température
mondiale en dessous de 1,5°C,
conformément aux préconisations
du GIEC. Nous abordons toujours
cette question climatique selon
deux axes: est-ce que les entreprises
nous proposent des plans crédibles?
Est-ce que les actionnaires peuvent
réellement participer aux débats

et voter lors des Assemblées
Générales? Cette deuxiéme partie
est trés importante car il faut que
les investisseurs soient consultés et
puissent débattre de ces résolutions,
qu'il s'agisse des résolutions émises
par les entreprises elles-mémes

ou par des actionnaires qui peuvent
mettre des résolutions a l'ordre

du jour sous certaines conditions.

Ofi Invest Asset Management

a participé a une résolution
consultative sur le plan climat de
TotalEnergies. Quel était l'objectif?

Nous nous sommes joins a d'autres
investisseurs européens ainsi qu'a
'ONG Follow This pour déposer une

Cette communication publicitaire est établie par Ofi Invest Asset Mana-
gement, société de gestion de portefeuille (APE 6630Z) de droit francais
agréée par I'Autorité des Marchés Financiers (AMF) sous l'agrément n° GP
92-12 - FR 51384940342, Société Anonyme a Conseil d’Administration au
capital de 71 957 490 euros, dont le siége social est situé au 22, rue Vernier
75017 Paris, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Pa-
ris sous le numéro 384 940 342. Il ne saurait étre assimilé a une activité
de démarchage, a une quelconque offre de valeur mobiliére ou instrument

résolution a l'Assemblée générale
de TotalEnergies afin d'inviter
'entreprise a se fixer un objectif plus
ambitieux de réduction

pour ses émissions indirectes (dites
de scope 3), qui représentent prés
de 90 % des émissions de gaz a effet
de serre de l'entreprise. Ce dépot

de résolution s’inscrit dans une
démarche continue mise en ceuvre
chez Ofi Invest Asset Management
qui, par le dialogue et l'exercice

de ses droits de vote, incite

les entreprises qui operent dans

des secteurs a forte intensité carbone,
a accélérer le pas de la transition
pour atteindre un objectif

de réduction en ligne avec 'Accord
de Paris.

Vous avez également participé
a une résolution déposée
a lAssemblée générale d’Engie.

En effet, avec 15 autres actionnaires
et le FIR (Forum pour 'Investissement
Responsable), nous avons demandé
a Engie de mieux communiquer

sur sa stratégie climat. Notre groupe
représentait prés de 2 % du capital
social d’Engie et notre résolution

a réuni plus de 24 % des votes
exprimés. Bien que la résolution ait
finalement été rejetée, elle a tout

de méme obtenu le vote de

prés de la moitié des actionnaires
minoritaires, témoignant

d’'une préoccupation croissante

des investisseurs quant a la nécessité
d’une plus grande transparence sur
les questions liées au climat.

Un jour, sans doute pas si lointain,

ce type de résolution ira au bout.

financier que ce soit ou de recommandation d’en acheter ou d’en vendre.

Parmi les grands thémes qui animent
les Assemblées Générales chaque
année figure celui de

la rémunération des dirigeants.
Quelle est la politique d’Ofi Invest
Asset Management en la matiere?

Comme en 2022, nous constatons
une poursuite de l'augmentation
des rémunérations des dirigeants
proposées en Assemblée Générale.
Ily a tout de méme quelques
améliorations dans certains groupes
mais le sujet est récurrent. S'agissant
des rémunérations, notre politique
est de prendre trois éléments

en compte avant de nous positionner.
Tout d'abord sa structure:

comment se répartit la rémunération
du dirigeant par rapport

a la performance de lentreprise,
qu’elle soit financiére ou extra
financiere. Nous regardons ensuite
le ratio d’équité, ce qui nous améne
a calculer la différence entre

la rémunération du dirigeant et celle
de ses salariés mais également

a la comparer au salaire moyen

du pays. Enfin, nous sommes attentifs
a la transparence. Si l'un des trois
critéres est déficient, alors nous
votons contre. Ce n’est pas anodin,
puisque cela nous conduit a voter
contre une proposition de
rémunération sur deux, en particulier
aux Etats-Unis.

IL contient des éléments d’information et des données chiffrées qu'Ofi Invest
Asset Management considére comme fondés ou exacts au jour de leur établis-
sement. Pour ceux de ces éléments qui proviennent de sources d’information
externes, leur exactitude ne saurait étre garantie. Les analyses présentées
reposent sur des hypothéses et des anticipations d’Ofi Invest Asset Manage-
ment, faites au moment de la rédaction de la communication qui peuvent étre
totalement ou partiellement non réalisées sur les marchés. Elles ne consti-
tuent pas un engagement de rentabilité et sont susceptibles d’étre modifiées.

LA POLITIQUE DE VOTE ET D’ENGAGEMENT D’OFI INVEST ASSET MANAGEMENT
EST DISPONIBLE SUR LE SITE INTERNET: WWW.OFI-INVEST-AM.COM
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FONDS IMMOBILIERS ET ESG,
L’AGE DE LA MATURITE?

Poussés par la réglementation et les attentes des parties
prenantes, les fonds immobiliers s’approprient de plus

en plus les enjeux ESG.

«Depuis la déclinaison immobiliére du label, il y a eu un
saut quantique sur le marché», se réjouit Véronique Don-
nadieu, déléguée générale de U'Association francaise des
sociétés de placement immobilier (ASPIM). Prés de trois
ans aprés son adaptation aux SCPI, OPCI et autres FIA,
le label ISR s’est largement imposé dans le paysage des
acteurs de la pierre papier. En 2022, une quarantaine de
véhicules ont recu le sésame, et la tendance semble bien
partie pour durer: «A date, 108 fonds ont été labellisés. La
prise de conscience est littéralement actée, je pense que
toute société de gestion qui envisage le lancement d’un
nouveau fonds l'envisage nécessairement avec le label».

Ce succes témoigne plus largement de l'appropriation
croissante des enjeux ESG par les gérants de fonds immo-
biliers. Selon une étude de U'ASPIM et de 'Observatoire
de U'Immobilier Durable (OID) menée en 2022 auprés
de 121 fonds représentant plus de 50 % du marché en
nombre de fonds et plus de 87 % en termes d’encours,
plus de la moitié (56 %) ont mis en place une stratégie
ESG. «Cela représente 81 % des encours, indique Claire
Meunier, responsable de programme Finance a U'OID.
Aujourd’hui, la mise en place d’'une stratégie ESG devient
incontournable, méme si l'on observe une segmentation
selon la taille des fonds». Mieux, cette démarche «se
matérialise dans la plupart des cas par la déclaration
d’objectifs ESG dans la documentation publique», releve
l'étude, 41 % des fonds (soit 68 % du niveau total des
encours) énongant des objectifs ESG.

Plusieurs raisons expliquent cet essor. A l'échelle des
portefeuilles, les réglements « SFDR» et « Taxinomie» et
la Loi Energie-Climat poussent notamment les acteurs
a davantage de transparence sur l'intégration de U'ESG
et des risques de durabilité dans leurs stratégies d’in-
vestissement et de gestion. En parallele, des textes tels
que le dispositif Eco-Energie Tertiaire ou la loi Climat
et résilience incitent par exemple a 'amélioration des
performances énergétiques des actifs. «Entre la force
de traction du label, la reglementation financiére et la
réglementation au niveau du batiment, toutes les pla-
nétes étaient alignées pour cette montée en compé-
tence», résume Véronique Donnadieu.

Pour les acteurs, il s'agit également de cartographier et
d’anticiper des risques pouvant a terme avoir une maté-
rialité financiére. «Nous prenons comme hypothése que
les émissions excédentaires par rapport aux trajectoires
de décarbonation de 1,5°C vont étre taxées, et nous
regardons comment cela vient déformer la valeur des
actifs et le résultat net des fonds, illustre Virginie Wallut,
Directrice de la recherche et de U'ISR Immobilier chez La
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Francaise Real Estate Managers. Nous analysons (éga-
lement) 'ensemble de nos actifs pour vérifier s’ils n‘ont
pas de vulnérabilité élevée aux risques climatiques
physiques les plus importants, auquel cas nous allons
déployer des plans d’adaptation ».

LE PILIER «E» EN PRIORITE

Ces différents facteurs, couplés a la pression croissante
des parties prenantes (investisseurs et locataires en téte),
expliquent en grande partie la maturité des acteurs sur
le pilier environnemental. Selon U'ASPIM et l'OID, 80 %
des fonds dotés d’une stratégie ESG mentionnent ainsi la
réduction des émissions de gaz a effet de serre, et 58 %
l'amélioration des performances énergétiques des actifs.
«Chacun a sa propre grille ESG, son score ESG, mais tout
le monde s’accorde sur le fait que le sujet, la bottom line,
c'est le carbone», commente Daniel While, directeur
Recherche, stratégie et développement durable de Pri-
monial REIM. Pour le secteur, U'enjeu est tres clair, alors
que le batiment représente 43 % des consommations
énergétiques annuelles frangaises et 23 % des émissions
de gaz a effet de serre (GES).

Autre observation: les acteurs sont également relative-
ment bien avancés sur le pilier de la gouvernance. La
moitié des fonds ayant une stratégie ESG abordent cette
thématique sous l'angle de la sensibilisation environne-
mentale des locataires et de l'engagement des parties
prenantes. «Le pilier G est un prérequis car il concerne
les échanges avec les promoteurs, les locataires, les
investisseurs, mais aussi les collaborateurs du groupe:
comment je fédere 'ensemble de mes parties prenantes
autour de ma stratégie», décrit Virginie Wallut. Pour
les acteurs, la diffusion de bonnes pratiques est d'au-
tant plus importante que les performances environne-
mentales d’'un batiment sont liées a son usage, insiste
Anne-Claire Barberi, directrice RSE et innovation de
Perial: «On peut concevoir le meilleur batiment et le
piloter de la meilleure fagon qui soit: si les utilisateurs
ne respectent absolument pas les bonnes pratiques, les
consommations d’énergie et les émissions de gaz a effet
de serre vont mécaniquement augmenter».

Enrevanche, le secteur avance aujourd’hui en ordre plus
dispersé sur la thématique sociale. Selon l'étude, 33 %
des fonds mentionnent le confort des occupants, et 29 %
la santé et la sécurité. Pour les gérants, 'une des difficul-
tés consiste a identifier des indicateurs assez pertinents
pour motiver des objectifs d'amélioration sur la durée.
«Tout le monde n'a pas les mémes indicateurs. Le S par

définition est impalpable et il y a des problématiques
spécifiques a chaque actif. Par exemple le S en bureaux,
c'est les services, la santé (acoustique, luminosité natu-
relle..) et la sécurité, mais cela n‘aurait pas forcément
de sens pour les commerces ou d'autres classes d'ac-
tifs», ajoute Daniel While. «<Méme si les politiques ESG
actuelles sont trés centrées sur l'environnement, cer-
tains fonds se démarquent par leur ambition sur le volet
social», précise néanmoins l'étude.

UNE APPROPRIATION CROISSANTE
DES REGLEMENTATIONS FINANCE DURABLE

Le second volet de l'étude de UASPIM et de 'OID porte sur
le niveau d’appropriation des reglementations extra-fi-
nancieres par les acteurs. Résultat: «Le premier niveau
d’exigence du Reglement SFDR est aujourd’hui maitrisé
par les gestionnaires des fonds», alors que 91 % des
encours analysés ont été classés et que 67 % déclarent
des caractéristiques environnementales et/ou sociétales
(article 8 ou 9). «2 euros investis sur 3, sur le marché de
l'immobilier, sont donc engagés dans une démarche de
transparence et de publication d’indicateurs extra-fi-
nanciers, soulignent les auteurs. Ces chiffres révelent
l'importance que la démarche prend aujourd’hui pour les
acteurs». Le constat est également positif pour larticle
29 de la loi Energie-Climat. Parmi les fonds concernés,
74 % présentent notamment «des informations sur une
trajectoire de réduction des émissions de gaz a effet de
serre, leur alignement avec les accords internationaux en
matiére de biodiversité et leurs risques ESG ».

Le bilan est en revanche plus mitigé en ce qui concerne
la Taxinomie. Si 77 % des encours de l'échantillon citent
déja le texte, seuls 5 % des fonds anticipent la publi-
cation de leur taux d‘alignement. «Lapplication de
la Taxinomie pose nombre de difficultés aux acteurs
de limmobilier», signale létude, citant certaines
«contraintes opérationnelles» telles que la complexité
du texte et la collecte et la fiabilisation des données.
Surtout, la Taxinomie ne reconnait pas aujourd’hui les
démarches d’amélioration, regrettent les acteurs. «La
Taxinomie fléche actuellement les investissements
vers les meilleurs actifs et donc vers la construction,
mais U'enjeu dans l'immobilier est d’améliorer le parc
existant, détaille Véronique Donnadieu. Les actifs les
plus performants actuellement représentent environ
4 % du parc. On voit bien que tout le travail est a faire
sur le reste et d’ailleurs on nous l'impose. Or la régle-
mentation financiére au contraire ne valorise que l'in-
vestissement dans le déja performant». Probleme: le

best-in-progress représente de loin l'approche la plus
utilisée par les fonds immobiliers. «IL faut que l'on com-
prenne qu’un investissement durable, c’est aussi un
investissement qui a un plan pour améliorer les actifs»,
surenchérit Daniel While.

«Les réglementations finance durable ne sont pas tou-
jours bien adaptées au sujet immobilier, ce qui néces-
site un aller-retour assez dense avec les organismes
réglementaires pour faire comprendre nos spécifici-
tés», déplore Anne-Claire Barberi. A l'avenir les acteurs
attendent notamment des évolutions du cadre régle-
mentaire pour mieux coller a la réalité des actifs immo-
biliers. Le label ISR est également visé: « Il est nécessaire
d’accompagner la transition d’'un parc ancien. Le délai
de 3 ans prévu par le label ISR a été calqué au départ
sur celui des valeurs mobiliéres mais n'est pas adapté a
l'immobilier. Un cycle en immobilier normal de rénova-
tion et d’entretien est de 5 ans», indique Véronique Don-
nadieu. «La temporalité est un peu courte, acquiesce
Daniel While. Il faut faire de l'audit énergétique, budgé-
ter les actions, les mettre en place et ensuite en mesurer
l'impact: cela prend du temps, pour ne pas étre juger sur
des promesses mais des résultats. On ne peut pas décar-
boner un actif en trois ans.»

En paralléle, d'autres défis structurants devraient conti-
nuer a occuper les acteurs au cours des prochains mois,
notamment autour des sujets de collecte et d’harmonisa-
tion de la donnée et de comparabilité entre les fonds. Si
des stratégies existent déja - notamment autour de théma-
tiques sociales -, le marché reste également aujourd’hui
globalement prudent sur la notion d’'impact, faute d'un
périmetre clair et commun. «Les criteres ESG actuels
reflétent souvent les moyens alloués, alors que cest la
matérialisation des impacts qui concrétise la promesse
extra-financiére, pointe l'étude de U'ASPIM et de L'OID.
Un besoin émerge de mesurer 'amélioration réelle sur
l'environnement et la société. Cette dynamique pose
un certain nombre de défis étant donné qu'il est com-
plexe d’obtenir la preuve de la relation directe entre une
action et son impact, et que cela nécessite des données
exhaustives et fiabilisées». « Des travaux, co-pilotés par
I'ASPIM, sont en cours au sein de l'Institut de la finance
durable pour définir la notion d’'impact dans le domaine
des actifs réels et de Uimmobilier, indique Véronique
Donnadieu. Il faudra étre capables de matérialiser les
indicateurs d'impact. Ce sont des sujets qui demandent
encore un peu de temps. Cela viendra mais le secteur
n’‘est pas tout a fait mar».
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«L’APPETENCE POUR L’'IMMOBILIER
VALEUR REFUGE EST BIEN ANCREE »

Stéphanie Galiégue, directrice générale adjointe de I'lnstitut de I'Epargne Immobiliére
et Fonciére (IEIF), revient sur I'année record des fonds immobiliers grand public
et sur quelques facteurs a suivre pour les prochains mois.

Comment se porte le marché des fonds immobiliers
non cotés?

L'année 2022 a été une année record pour l'immobilier
non coté en termes de collecte, qui a atteint 16,1 milliards
d’euros sur le périmétre des SCPI, OPCI grand public et SCI
investies via des UC en assurance-vie. Chez les particuliers
la dynamique entamée depuis plusieurs années s’est pour-
suivie: l'appétence pour l'immobilier valeur refuge est bien
ancrée, qu'il s'agisse de l'acquisition de la résidence prin-
cipale ou de parts de SCPI. En revanche, les interrogations
sur le contexte économique se sont traduites au second
semestre par une prudence de la part des investisseurs
institutionnels, qui attendent de voir l'ampleur de l'impact
de l'environnement économique sur les valorisations des
actifs pour adapter au mieux leur stratégie immobiliere.

Le taux de distribution moyen des SCPI s'établit a 4,53 %
en 2022 contre 4,49 % en 2021. Cette moyenne masque
de fortes disparités entre les différentes SCPI: si L'on dis-
tingue les SCPI par catégories, il apparait que le taux de
distribution moyen est compris entre 4,17 % pour les SCPI
a prépondérance «résidentiel» et 5,63 % pour les SCPI a
stratégie diversifiée. Les SCPI a prépondérance «bureaux»,
qui représentent presque les deux tiers de la capitalisation
totale des SCPI en 2022, présentent un taux de rendement
moyen de 4,20 %. Par ailleurs, les SCPI a prépondérance
«hotels, tourisme, loisirs» ont renoué avec des niveaux de
distribution d’avant pandémie (5,09 % en 2022 contre 2,85 %
en 2021). En comparaison avec d’autres placements acces-
sibles aux particuliers, le rendement des SCPI demeure
trés attractif par rapport a celui du Livret A (3 % depuis le
1erfévrier 2023 mais avec un plafond limité a 22 950 euros)
par exemple, ou celui de l'assurance vie qui s'établit sous
les 2% en 2022.

Faut-il craindre un ralentissement au cours
des prochains mois?

En immobilier, comme dans les autres classes d’actifs, le
ralentissement se percoit d'abord dans les volumes (acqui-
sitions) avant de se voir dans les prix. En matiére d’investis-
sement immobiliers, les institutionnels ont déja commencé
a lever le pied au troisieme trimestre. En revanche, on
constate une relative inertie chez les investisseurs par-
ticuliers vis-a-vis des SCPI, et il faudra strement attendre
davantage de signaux de marché, et notamment la publi-
cation des chiffres du premier semestre pour voir si lin-
quiétude gagne les particuliers. Lété et la rentrée risquent
d’étre une période sensible.

Propos recueillis en avril 2023.

Comment l'environnement économique
(inflation, hausse des taux...) a-t-ilimpacté les acteurs?

Le premier élément a prendre en compte est la hausse
des taux d'intérét, qui se traduit par une hausse du codt
de l'argent. Lemprunt étant plus cher, l'accession a la pro-
priété ou l'acquisition de parts de SCPI en ayant recours a
'endettement est rendue plus difficile. Dans les années a
venir, les refinancements devraient également étre recon-
duits a des taux plus élevés. Le contexte inflationniste est
en revanche plut6t positif pour le secteur de l'immobilier,
puisque les loyers sont indexés sur linflation. Lenjeu est
néanmoins d’avoir des locataires en mesure d’absorber
cette augmentation des charges, alors que d’autres postes
comme l'énergie augmentent également. Le risque loca-
tif devient un enjeu essentiel, par exemple pour des SCPI
exposées a des secteurs d’activité trés pénalisés comme la
restauration ou les enseignes de distribution vestimentaire.
A linverse, les secteurs du luxe ou de la banque affichent
des profils plus rassurants pour les propriétaires.

Observe-t-on aujourd’hui une surperformance
des véhicules intégrant 'ESG?

Les fonds grand public labellisés ISR représentent
aujourd’hui 51 % de la capitalisation globale des fonds
immobiliers non cotés grand public au premier tri-
mestre 2023 et 47 % de la collecte nette de ce méme
trimestre s’est portée sur ces véhicules. Le vrai sujet de
la performance porte sur l'actif immobilier lui-méme.
Un immeuble répondant aux derniéres normes envi-
ronnementales génére-t-il une meilleure performance
que les autres? La difficulté réside d’une part dans la
nécessité d’appréhender l'ensemble des facteurs qui
influent sur la valorisation et sur la performance d’'un
immeuble: sa localisation, son occupation, la qualité
du locataire, son adaptabilité aux nouveaux usages,
etc. et d’autre part de raisonner ensuite toute autre
chose égale parailleurs. La réponse est oui, mais est-on
en mesure de quantifier cette surperformance? MSCI
propose un indice annuel qui mesure la performance des
immeubles de bureaux en France ayant obtenu un label
ou une certification environnementale, qui permet une
premiére comparaison avec un échantillon d'immeubles
classiques. Jusqu’a maintenant, on avait plutot tendance a
dire que c'était le «brown discount», donc le fait que lactif
ne soit pas vert, qui pénalisait la performance. Mais est-ce
que le fait d'étre vert génere une valeur supplémentaire?
Ce n’est pas encore completement normé.

RETROUVEZ L’INTERVIEW COMPLETE ICI:
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DE ROTHSCHILD

EDMOND LES EMPLOYES
PRENNENT-ILS LE POUVOIR?

En 2021, nous apprenions I'existence de la «Great Resignation» aux
Etats-Unis, mouvement d’ampleur qui désignait le non-retour au travail

de millions de salariés aprés les confinements, I'accélération des démis-
sions et in fine les premiéres difficultés que rencontraient les sociétés
pour recruter.

Si le verdict était sans appel (le taux de démission volon-
taire mensuel atteignant 3 %), les causes restaient rela-
tivement floues. Des explications telles que larrét des
flux migratoires entrants, laccélération des départs a la
retraite ou la capacité pour certains Américains a vivre
avec les cheéques distribués pendant la pandémie de
Covid-19 comme principale source de revenus sont sou-
vent avancées. Elles sont certainement au moins par-
tiellement vraies. Ces éléments sont toutefois de nature
conjoncturelle, et force est de constater que 2 ans aprés
le début des déconfinements, la tension sur le marché de
l'emploi reste vive. Le constat est limpide: encore plus de
10 millions d’emplois vacants aux Etats-Unis, des salaires
au Japon qui affichent la plus forte progression depuis
plus de 25 ans, un taux de chémage en zone euro au plus
bas depuis au moins 25 ans (6.6 %), etc.

IL'y a bien une explication a ce retournement, une expli-
cation structurelle et visible: il s'agit de la bascule démo-
graphique. La population mondiale en age de travailler
est entrée dans une phase de contraction. C'est un chan-
gement majeur. Il faut avoir a Uesprit quavec l'ouverture
de la Chine dans les années 1980, ce sont des centaines de
millions de salariés qui ont été ajoutés a la force de travail
mondiale pour que celle-ci atteigne un pic peu avant 2020.

Or, en raison du vieillissement de sa population, la dyna-
mique s’'inverse. La population en age de travailler dimi-
nue en Chine, s'ajoutant ainsi au recul du nombre de tra-
vailleurs dans les pays développés.

UN MANQUE CRIANT DE TRAVAILLEURS

Le mouvement a l'ceuvre a ceci de particulier qu'il est
également tres facile de modéliser son évolution dans
les années a venir. Nul besoin d’élaborer des hypothéses
complexes, puisqu'il suffit de regarder les générations

PRINCIPAUX RISQUES D'INVESTISSEMENT

Edmond de Rothschild Fund Human Capital est un compartiment de la SICAV de droit luxem-
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présentée peut évoluer dans le temps. La catégorie 1 ne signifie pas un investissement sans
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1.Source: Rainar Strack, Global Workforce forecasts, octobre 2014.

qui arriveront sur le marché du travail dans les années
a venir et celles qui le quitteront. Ces «générations»
existent déja, les données sont donc robustes. C'est
ainsi que lon peut estimer qu'a horizon 2030, 15
des plus grandes économies mondiales (Allemagne,
France, Italie, UK, Japon, Canada, etc.) feront face a un
déficit de travailleurs®. LAllemagne pourrait manquer
de 8 millions de travailleurs a horizon 2030, représen-
tant plus de 20 % de sa force de travail!

Ainsi, la bascule du rapport de force entre les employés
et les employeurs parait durable. Il est a noter que les
colits associés au départ d'un collaborateur peuvent
varier de 30 % de sa rémunération annuelle jusqu'a 5
fois cette derniére. Et il s'agit la de cots directs.

Il conviendrait d’y ajouter les risques d’exécution. Un
faible turnover des effectifs peut donc constituer un
avantage co(t trés substantiel et permet une moindre
exposition a des risques opérationnels.

Dans ce contexte, les entreprises ayant la capacité a atti-
rer les talents, les former et les retenir devraient bénéfi-
cierd’'unavantage concurrentiel majeur. C'est un véritable
changement de paradigme, qui tranche avec l'époque ou
les talents étaient une ressource ample et facile d'accés.

C'est pourquoi les investisseurs doivent aujourd’hui
intégrer a leur analyse financiere, une analyse de l'at-
tractivité de lentreprise sur le marché de l'emploi.
Cette démarche est au cceur de la stratégie d’investis-
sement d’Edmond de Rothschild Fund Human Capital.

Rédigé par Aymeric Gastaldi,

Gérant Actions internationales et gérant principal
du fonds Edmond de Rothschild Fund Human Capital
chez Edmond de Rothschild Asset Management
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PRIVATE EQUITY
ET PARTICULIERS

: UHEURE

DU GRAND RATTRAPAGE

Les produits de capital-investissement accessibles aux particuliers fleurissent sur
le marché, a la faveur d’une réglementation plus souple et d’une volonté des gérants

de toucher de nouvelles cibles.

Linvestissement dans les entreprises non cotées n'a
pas encore trouvé sa place au sein des portefeuilles
des Francais. Selon France Invest?, le capital-investis-
sement (ou private equity) ne représentait a fin 2021
qu’une part «infime» (moins de 0,01 %) du patrimoine
financier des ménages. Il faut dire que cette classe
d’actifs demeure aujourd’hui largement méconnue des
investisseurs particuliers: l'an dernier, un barometre?
publié par Bpifrance révélait par exemple que seuls 20
% des CSP+ connaissent cette catégorie de placement,
contre 47 % pour les fonds en euro et 43 % pour les
actions cotées en bourse.

Du co6té des conseillers financiers, le constat n’est pas
forcément plus favorable, observe Claire Chabrier,
présidente de France Invest: «Malgré la présence d'ac-
teurs pionniers, 'ensemble de la chaine de distribution
a encore une méconnaissance du capital-investisse-
ment. Cette méconnaissance concerne non seulement

les particuliers, mais aussi les intermédiaires». Pour
combler ces lacunes, l'association a multiplié ces der-
niers mois les actions d’'évangélisation aupres de ces
différents publics. «Un effort de pédagogie est néces-
saire, notamment concernant la structuration des por-
tefeuilles et la structure des frais, ainsi que le carac-
tére illiquide des fonds de capital-investissement»,
poursuit-elle.

Autre enseignement du barométre publié par Bpifrance:
le déficit de notoriété du capital-investissement se
double d’une «perception erronée» du rendement de
cette classe d'actifs, les sondés estimant qu'elle est
moins performante que les actions cotées en bourse, les
cryptomonnaies, ou encore les ETF. Pourtant, selon une
étude’® parue en 2022, le capital-investissement a affiché
un rendement moyen de 12,2 % par an sur la période
2007-2021, contre 6,3 % pour U'immobilier et 5,1 % pour
le CAC 40.

PERFORMANCES ANNUELLES SUR15 ANS
A FIN 2021, MOYENNE SUR LA PERIODE 2007 - 2021

CAPITAL - INVESTISSEMENT 12,2 %

e

CAC 40 ' 5,1%

CAC - ALL-TRADABLE l 6,1 %

IMMOBILIER E 6,3 %

€ 3,2 %

HEDGE FUNDS 2 %
e

Source: France invest et EY (études de performances 2021).

1. «Rendre le capital-investissement accessible», France Invest, septembre 2022.
2.1 Barometre du Capital Investissement, BpiFrance et OpinionWay, octobre 2022.
3. Performance nette des acteurs francais du capital-investissement a fin 2021, France Invest et EY, juin 2022.

32 - INVESTIR DURABLE | EDITION 2023-2024

Historiquement, l'accés des particuliers aux produits
«classiques» de private equity s'est également buté a des
contraintes plus techniques. Leur caractere peu liquide
et des tickets d’entrée minimums élevés - au-dessus de
100000 euros - notamment ont longtemps réservé cette
classe d’actifs aux clients institutionnels et aux investis-
seurs privés les plus fortunés, en mesure d'immobiliser
des sommes importantes sur la durée.

UNE OFFRE EN COURS DE STRUCTURATION

Ces derniéres années ont toutefois été marquées par un
intérét croissant de la part d’'une cible plus grand public,
séduite notamment par des rendements attractifs et
une volatilité plus faible que sur les marchés boursiers,
qui peuvent faire de cette classe d'actifs un outil de
diversification pertinent. «La demande est trés forte,
constate Luc Maruenda, responsable de l'offre aux par-
ticuliers chez Eurazeo. Les épargnants ont compris que
les marchés non cotés devaient étre une composante
essentielle de leur patrimoine du fait de cette vision
a moyen long terme de l'investissement. Nous voyons
arriver un nombre croissant de clients souscrivant a
nos solutions». Cette accélération se vérifie dans les
chiffres: selon France Invest’, les capitaux levés auprés
des particuliers et des family offices ont quasiment
doublé en l'espace de quatre ans pour atteindre 4,8 mil-
liards d’euros en 2022, soit 19 % de la collecte totale.

Plusieurs facteurs ont supporté cette tendance, a com-
mencer par un assouplissement réglementaire qui a per-
mis de faciliter l'accés des produits de capital-investisse-
ment aux particuliers. Si U'investissement en direct reste
aujourd’hui la norme, la loi Macron et la loi Pacte notam-
ment ont fait tomber certaines barriéres en permettant
d’intégrer du private equity au sein de l'assurance-vie.
Une véritable aubaine pour le marché, alors que ce sup-
port représente encore et toujours le principal produit
d'épargne des ménages. Les acteurs ne s’y sont pas
trompés et ont depuis multiplié les appels du pied a
la clientele de détail. «Pour les sociétés de gestion, il
s'agit d'une maniere de diversifier les sources de finan-
cement, de toucher d’autres typologies d’investisseurs»,
indique Jean-David Haas, associé et directeur général
de NextStage AM, dont le fonds NextStage Croissance
est par exemple disponible aujourd’hui chez six assu-
reurs, pour un ticket d’entrée allant de 1 000 a 25 000
euros. Sur le marché, d’autres offres sont disponibles a
partir de montants bien inférieurs, parfois de U'ordre de
quelques dizaines d’euros.

Avec 613 millions d’euros souscrits au travers d’'uni-
tés de compte en 2022 (contre en 393 en 2021), l'assu-
rance-vie est aujourd’hui le canal de distribution qui
connait la croissance la plus rapide. Pour la clientéle
retail, le support affiche un autre avantage de poids:

celui d’assurer, sous certaines conditions, la liquidité des
fonds de capital-investissement. «C'est a l'assureur de
décider des clauses de liquidité. Cela varie grandement
en fonction des contrats. Sur le fonds Primopact, un client
peut bénéficierd’'une part100% liquide, mais cela lui col-
tera un peu plus cher» illustre Luc Maruenda. Des sorties
anticipées a considérer avec parcimonie, préviennent les
acteurs, alors que la performance de cette classe d'actifs
s'appréciesur le long terme. «Dans la promesse de rende-
ment, ily a la prime du temps, donc de lilliquidité» insiste
Marc Romano, directeur du private equity a impact chez
Mirova. A l'avenir, différents leviers devraient permettre
de continuer a lisser les frais et a faciliter la distribution
de ces produits. A commencer par l'industrialisation d'un
certain nombre de démarches permise par la digitalisa-
tion, un créneau sur lequel se sont positionnées ces der-
niéres années plusieurs plateformes spécialisées dans
l'investissement non coté. «En digitalisant les processus
de souscription, nous permettons aux sociétés de gestion
de gagner en efficacité commerciale et opérationnelle
et donc de pouvoir baisser les tickets minimums d’inves-
tissement dans leurs fonds», explique Yann Charraire,
co-fondateur et directeur général délégué d’AirFund, une
place de marché permettant aux gérants de référencer
leurs fonds. L'idée est d’industrialiser les processus pour
faire en sorte que ce soit économiquement viable pour
tous les acteurs.» En parallele, le processus de tokenisa-
tion devrait également permettre d’adresser 'absence de
liquidité: «Aujourd’hui quand vous investissez, c’est pour
une période qui va durer de 8 a 12 ans. Pour des clients
particuliers cela peut étre compliqué, méme pour un
investisseur a long terme. La tokenisation va permettre
d’échanger beaucoup plus facilement en secondaire ».

DES VEHICULES DE QUALITE
«INSTITUTIONNELLE »

Pour les gérants, la qualité des produits accessibles aux
particuliers aujourd’hui constitue un autre facteur impor-
tant. «Notre stratégie dédiée aux clients privés consiste a
leur proposer, a travers nos fonds, les mémes opportuni-
tés d'investissement que celles déja proposées aux insti-
tutionnels, décrit Luc Maruenda. Le fonds auquel souscrit
le client privé partage avec les clients institutionnels les
mémes opérations, aux mémes conditions financiéres,
au méme moment. A quelques petites différences pres:
nous sommes soumis a un univers reglementaire beau-
coup plus strict, puisque l'on s’adresse principalement a
des clients non professionnels».

«Loffre est beaucoup plus qualitative que ce que l'on
connaissait il y a dix ans, confirme Souleymane-Jean
Galadima, cofondateur de la plateforme d’investisse-
ment en ligne Alphacap. Les fonds de défiscalisation,
aujourd’hui désuets, présentaient des contraintes d’in-
vestissement trés fortes ayant un impact important sur

4. Activité des acteurs francais du capital-investissement, France Invest et Grant Thornton, mars 2023.
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le rendement». A noter cependant que «qualité institu-
tionnelle» n’est pas toujours synonyme de «rendement
institutionnel». «La qualité institutionnelle sur le sous-
jacentestréelle, puisque lessous-jacents du fonds nour-
ricier et du fonds maitre sont les mémes. En revanche la
structure de frais n’est pas du tout la méme. On peut
avoir des écarts de frais assez conséquents, parce qu’il
faut rémunérer notamment les réseaux de distribution».
«La gestion de nombreux investisseurs individuels est plus
colteuse que la gestion de quelques investisseurs institu-
tionnels, appuie Claire Chabrier [..] les sociétés de gestion
doivent prendre en charge des garanties de conformité
plus importantes ainsi que le co(it éventuel de la liquidité
proposée. En particulier, des contraintes de liquidité atta-
chées aux fonds evergreen (obligation d’'une poche impor-
tante de liquidité) peuvent réduire la performance de ces
fonds. En outre, contrairement aux véhicules destinés aux
investisseurs professionnels, commercialisés directement
par la société de gestion, les véhicules dédiés principa-
lement a une clientéle non-professionnelle sont souvent
distribués a travers différents canaux, par l'intermédiaire
de différents acteurs: banques privées ou de détail, CGP,
agents ou courtiers d’assurance, plateformes d’investis-
sement digitales. Cette commercialisation intermédiée
entraine ainsi certains codts additionnels de distribution.»

L'ESG, UNE AUTRE PROPOSITION DE VALEUR

Dans sa conquéte des particuliers, le private equity a un
autre argument a faire valoir: celui de permettre d’in-
vestir dans l'économie réelle et d'accompagner concré-
tement des petites et moyennes entreprises dans leur
développement. «Pour un particulier, il y a la conviction
de mieux comprendre ce dans quoi il investit: des PME,
des start-up, des ETI qui sont sur notre territoire et sur
des thématiques qui vont étre la santé, le numérique,
la transition environnementale. Il y a une dimension tres
concréte, c'est vraiment ce que U'on appelle lactif réel»,
estime Claire Chabrier. «Le capital-investissement per-
met de participer a des histoires vraiment passionnantes.
On sait dans quoi on investit, on crée de l'emploi, c’est de
'épargne utile», confirme Jean-David Haas.

Une proposition qui entre aujourd’hui en résonnance avec
les attentes des Francais, qui expriment de plus en plus
le souhait d’avoir un impact sur leur environnement via
leur argent. Désormais, la plupart des gérants de private
equity poussent d'ailleurs le curseur plus loin en intégrant
des dimensions ESG a leurs stratégies d'investissement et
de gestion voire en lancant des fonds a impact, dont cer-
tains sont accessibles via l'assurance-vie ou le PER.

QUELLES SOLUTIONS POUR INVESTIR?

Claire Chabrier

Présidente de France Invest

«Les investisseurs de détail peuvent aujourd’hui accé-
der a des produits de capital-investissement a travers
différents canaux de distribution:

En direct, dans le cadre de comptes-titres ordinaires.
A date, l'essentiel des encours des investisseurs pri-
vés se trouve dans des véhicules investis en direct.

Ou indirectement:

- Au sein de contrats d’assurance-vie en unités de
compte:canaldedistribution qui connait aujourd’hui
un fort développement;

- A travers de plans d’épargne retraite ou sala-
riale: l'utilisation des véhicules de capital-inves-
tissement dans l'allocation de cette épargne reste,
a ce stade, peu significative;

- Via des Plans d’Epargne en Actions (PEA) ou PEA-
PME/ETI: ce canal de distribution est aujourd’hui
trés peu développé.

Les véhicules de capital-investissement sont aujour-

d’hui souscrits au travers d’'une grande diversité de
supports ayant des regles de fonctionnement spéci-
fiques. Parmi les véhicules les plus connus de la clien-
téle des particuliers figurent notamment les fonds dits
«fiscaux» (FCPI et FIP), c’'est-a-dire les fonds offrant un
avantage fiscal a U'entrée (IR PME et, avant 2017, ISF
PME) et qui, de ce fait, ont connu un développement
important. Cette dynamique a été réduite a la suite
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de la suppression de U'ISF PME. Plus généralement,
linvestisseur particulier a aujourd’hui principalement
acceés aux FCPR, FCPI, FIP et SCR qui sont ouverts a
tout souscripteur. Dans une moindre mesure, il peut
également avoir accés a des fonds dits professionnels
que sont les FPCI et les FPS (y compris sous forme de
société de libre partenariat) s'ils respectent certaines
conditions liées au montant de leur investissement, a
leur expérience ou a leurs connaissances.

Afin de répondre aux contraintes de liquidité de
certains supports (notamment l'assurance-vie) se
sont développés depuis 2017 ce que l'on appelle
les fonds evergreen (ou «perpétuels») qui sont des
fonds (généralement des FCPR) proposant des pos-
sibilités encadrées de rachat pour Uinvestisseur.

Ces produits qui offrent la possibilité de ne pas
attendre la fin du cycle d’investissement pour mobili-
ser tout ou partie de 'épargne investie dans un fonds
de capital-investissement dont lUactif est par défini-
tion peu liquide, ont un portefeuille d’investissement
construit suivant des modeéles différents de ceux qui
sont habituellement pratiqués dans des fonds fermés
aux rachats. IL faut en effet tenir compte dans la com-
position de l'actif de ces fonds de 'engagement pris
par le fonds de répondre, dans une certaine mesure
et un certain délai, aux demandes de rachat de ses
investisseurs. Cela a nécessairement un cofit.»

DETTE PRIVEE CORPORATE::

UNE SOURCE DE

DIVERSIFICATION... ET D’IMPACT

Rendements attractifs et réguliers, volatilité limitée, inancement de I’économie
réelle... La dette privée a des arguments & faire valoir auprés des investisseurs

en quéte de diversification.

Malgré lincertitude économique, le marché francais de
la dette privée a maintenu sa dynamique de croissance
en 2022. Selon les données de France Invest et Deloitte
publiées en mars?, les fonds francais de dette privée en
entreprises et en projets d’infrastructures ont levé l'an
dernier 12,4 milliards d’euros, en progression de 14 % sur
un an. Au total, 19,3 milliards d’euros (+ 30 % par rapport
a 2021) ont été investis dans 449 opérations. «Le mar-
ché est actif en dépit du contexte inflationniste», note
l'étude, qui releve toutefois un ralentissement au second
semestre, «en rupture avec la tendance historique».

Ces chiffres record confirment le recours croissant par les
entreprises non cotées a cette solution de financement
qui a pris son envol au cours de la derniére décennie.
«Historiquement, le développement en Europe de cette
classe d’actifs a été porté par une tendance assez lourde
a la désintermédiation, relate Thomas Piget, co-directeur
général de Zencap AM. Auparavant, le financement de
l'économie réelle passait principalement par les banques,
mais il y a eu une accélération du financement par des
acteurs non bancaires, tels que les fonds de dette privée,
depuis la crise de 2008 ».

Dans un contexte de durcissement réglementaire inci-
tant les banques a davantage de prudence, la dette pri-
vée s’est ainsi imposée comme un complément, voire
une alternative, aux emprunts bancaires traditionnels.
«Contrairement aux banques, qui ont des processus
industriels avec beaucoup de contraintes et de forma-
lités administratives, nous sommes capables de mettre
rapidement en place des financements répondant aux
besoins de chaque émetteur», poursuit Thomas Piget.
Des solutions «sur mesure» qui impliquent une proxi-
mité forte avec les instances dirigeantes des entre-
prises, mais aussi la possibilité, pour les préteurs, de
négocier et de personnaliser les termes de 'emprunt.

SOURCE DE DIVERSIFICATION

Si elle présente des avantages pour les entreprises, la
dette privée a également de quoi séduire les investis-
seurs en quéte de diversification. Outre des rendements
potentiels attractifs et des flux de revenus réguliers
grace aux intéréts percus, ses promoteurs mettent en
avant une corrélation réduite avec les autres classes
d’actifs. De quoi permettre de diversifier les risques au
sein d'un portefeuille, mais aussi d’explorer de nouvelles
sources d’opportunités, avance le co-directeur général
de Zencap AM: «La dette privée permet l'accés a des

typologies d’entreprises, secteurs et projets qui ne sont
pas ou peu couverts par l'univers coté». Pour autant,
cette classe d’actifs n'est pas exempte de risques. Parmi
eux figure bien sar le risque de perte partielle ou totale
de la mise investie, méme si les préteurs peuvent dis-
poser de certaines garanties et coussins d’amortisse-
ment leur permettant par exemple d’étre remboursés
en priorité en cas de défaut de l'entreprise. Un autre
risque est lié a la liquidité de ces placements, puisque
les montants investis le sont en principe pour une durée
allant généralement de 5 a 8 ans. Cette caractéristique
peut toutefois amener certains avantages, affirme Tho-
mas Piget, dont une «volatilité réduite du marché».

MONTEE EN PUISSANCE DE L'ESG

La montée en puissance de 'ESG au sein de cette classe
d’actifs constitue un autre argument susceptible d’inté-
resser les investisseurs. Celle-ci se traduit en premier
lieu par une prise en compte systématique des risques
extra-financiers lors de 'analyse des émetteurs. « Nous
établissons une cartographie des risques de durabilité
de l'entreprise qui comprend des volets consacrés au
climat (risques physiques et de transition), a la biodiver-
sité, mais aussi au social et a la gouvernance. Ensuite,
une analyse en double matérialité, c’est a dire des
impacts des émetteurs sur leur environnement et leurs
parties prenantes, est menée», détaille Thomas Piget.
Ces analyses en matérialité peuvent conduire au refus
du financement de Uentreprise.

Au-dela des filtres d’exclusion, l'autre tendance forte
pour le marché est l'adoption croissante d’objectifs de
durabilité pour les emprunteurs: «Nous essayons de
mettre en place des indicateurs et des outils d’analyse
de performance afin d’identifier des leviers de durabilité
pertinents pour chaque entreprise, développe Thomas
Piget. Cela dépend non seulement du secteur d’activi-
tés, mais aussi de chaque entreprise, de chaque projet.
Nous sélectionnons ensuite les problématiques les plus
matérielles a traiter et fixons un seuil a atteindre qui soit
ambitieux, mais réaliste». Concrétement, ces objectifs
peuvent par exemple porter sur la réduction de l'em-
preinte carbone ou la création d’emplois.

Pour Vincent Lemaitre, responsable ESG pour l'activité
dette privée chez Tikehau Capital, cette classe d’actifs
dispose de caractéristiques qui en font un terreau idéal
pour linvestissement responsable. A savoir l'accés pri-
vilégié au management des entreprises et une durée

1. Activité des fonds de dette privée en France (entreprises & infrastructure), France Invest et Deloitte, mars 2023
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«Pour influer sur ’adoption de meilleures
pratiques durables et en suivre les impacts,
il faut étre présent aux cotés des entreprises
sur le long terme, ce qui est inhérent

au marché de la dette privée».

d’investissement suffisamment longue permettant la
mise en place d’objectifs durables personnalisés et d'as-
surer leur suivi dans le temps. «Pour influer sur 'adop-
tion de meilleures pratiques durables et en suivre les
impacts, il faut étre présent aux cotés des entreprises sur
le long terme, ce qui est inhérent au marché de la dette
privée puisque nous sommes sur des périodes de déten-
tion moyennes qui vont de 5 a 7 ans. De plus, chaque
année, nous envoyons un questionnaire ESG comportant
plus de 130 questions afin de suivre les progrés ESG et
identifier les zones d'amélioration », détaille-t-il.

EMERGENCE DE STRATEGIE A IMPACT

Pour soutenir les entreprises dans leurs démarches et
leur permettre de structurer leur approche, les gérants
disposent d'ailleurs aujourd’hui d’un levier important qui
est 'engagement, ajoute Thomas Piget: «Cela passe par
beaucoup d’accompagnement et de benchmarking, les
entreprises sont trés en demande». En paralléle, un autre
levier d'incitation de plus en plus utilisé est la mise en
place de «Sustainable Linked Loans - SLL» ou de «Sustai-
nable Linked Bonds - SLB», qui consistent a moduler le
cottde la dette enfonction de l'atteinte ou non d’objectifs
ESG annuels. «Concrétement, si les objectifs sont validés,
il y a un ajustement de la marge a la baisse. Dans le cas
contraire, la marge augmente», décrit Vincent Lemaitre.
Pour linvestisseur, la démarche peut signifier une baisse
de rendement si U'entreprise atteint ces objectifs, mais
cette approche s'inscrit dans une logique financiere, pré-
cise-t-il: «La marge baisse car nous estimons que le profil
financier de U'entreprise s'améliore».

Selon France Invest et Deloitte, 46 % des opérations réa-
lisées en France en 2022 présentaient un ou plusieurs
indicateurs ESG pouvant conduire a la variation du taux
d’intérét pour l'emprunteur. Dans un autre rapport? publié
l'an dernier, France Invest associait la hausse des finan-
cements indexés a des criteres de durabilité a plusieurs
facteurs, dont la «volonté des investisseurs d’intégrer
davantage les questions de durabilité dans leurs proces-
sus d’investissement», la «poussée des instances régle-
mentaires pour renforcer les obligations de transparence
en matiére ESG» ou encore le «souhait des fonds de

dette privée de participer et accompagner la transition
des acteurs économiques». Ces derniéres années, cette
démocratisation a coincidé avec 'émergence de stra-
tégies dites «a impact» sur le marché, a l'instar de pro-
duits lancés ces derniéres années par Eiffel Investment
Group, Zencap AM, Amundi ou encore Sienna Invest-
ment Managers.

L'an dernier, Groupama AM a par exemple lancé le fonds
a impact social Groupama Social Impact Debt. «Son
objectif est de financer et d'accompagner une vingtaine
de PME et ETl engagées dans une démarche d’améliora-
tion en matiére de création d'emplois et d’augmentation
du pouvoir d’achat de leurs salariés, explique Emmanuel
Daull, responsable dette privée chez Groupama AM.
Pour apprécier les progrés de chaque entreprise en por-
tefeuille, la société de gestion s'appuie ensuite sur des
indicateurs personnalisés, relatifs par exemple a la part
des salariés en CDI, au nombre de postes en alternance
ou encore a l'évolution des salaires. «Si lentreprise
atteint ses objectifs, elle bénéficie d’'une baisse de cou-
pon qui va jusqu'a 25 points de base actuellement. Pour
une grosse PME ou une ETI, cela représente des montants
significatifs». Plus récemment, c'était au tour de Société
Générale Assurance et Tikehau Capital d'annoncer le lan-
cement du SG Tikeheau Dette Privée, un fonds thématique
visant a financer des entreprises prenant l'engagement
de s'aligner sur une trajectoire de décarbonation alignée
avec les objectifs fixés par laccord de Paris en utilisant
la méthodologie Science Based Targets. Particularité
de ce produit: il s'agit d’'une unité de compte accessible
pendant 24 mois dans les contrats d’Assurance Vie de
Société Générale Assurance, qui en assure la liquidité.
ILrejoint ainsi les rares fonds de dette privée aujourd’hui
accessibles aux particuliers.

2.Guide de bonnes pratiques pour les financements de dette privée indexés a des critéres de durabilité, France Invest, 2022
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REGARDS CROISES

LE CROWDFUNDING SEDUIT LES
INVESTISSEURS EN QUETE D’IMPACT

En forte croissance depuis quelques années, le financement participatif peut constituer
une alternative intéressante aux fonds de capital-investissement et de dette privée
pour les investisseurs en recherche de performance, de transparence et d’impact.
Florence de Maupéou-Pitel, Directrice de Financement Participatif France (FPF),

et Laure Verhaeghe, Co-fondatrice et Présidente de Lendosphére, reviennent

sur quelques caractéristiques de cette classe d’actifs.

Florence de Maupéou-Pitel

Directrice de Financement Participatif France (FPF)

Quelle dynamique observez-vous autour du financement
participatif en France? Quelle est la part des projets a
dimension sociale et/ou environnementale?

Depuis l'apparition des premiéres plateformes en 2008, le
visage du financement participatif (ou crowdfunding) s'est
profondément transformé au cours des années. En 2022,
la collecte a atteint les 2,3 milliards d’euros collectés, soit
une croissance de 25 % par rapport a 2021. Le secteur de
limmobilier (financement de promoteurs ou marchands de
biens) représente 70 % des volumes collectés, suivi par le
secteur de l'environnement et des énergies renouvelables
pour 13,6 %. Autre aspect révélateur d’'une tendance de
fond: la prise en compte de la durabilité. En 2022, prés de
62000 projets avaient une dimension sociale ou environne-
mentale. Alors certes, l'impact est au coeur méme des prin-
cipes fondateurs du crowdfunding: permettre aux citoyens
d’affecter leur argent aux projets qu'ils ont choisis, dans un
souci de transparence, de tracabilité et de proximité. Mais
les outils d'évaluation extra-financiere se développent
et se professionnalisent au sein des plateformes. Dans le
dernier barométre FPF/Mazars, 73,6 % des plateformes
indiquaient prendre en compte les critéres ESG (environne-
mentaux, sociaux et de gouvernance) pour sélectionner les
projets éligibles au financement sur leur site.

Le ministére de la Transition écologique a lancé en 2017
le label «financement participatif pour la croissance
verte». Que garantit-il et qui peut en bénéficier?

Depuis le lancement du label, ce sont une vingtaine de
plateformes qui ont labellisé plus de 120 projets. Le label
vise a donner plus de visibilité aux projets de crowdfun-
ding qui concourent a la transition énergétique et écolo-
gique dans les territoires. Les projets labellisés doivent
garantir la transparence de l'information et apporter aux
financeurs des données sur l'impact et la qualité environ-
nementale du projet.

Financer des projets a impact environnemental et/ou
social peut-il é&tre synonyme de rendements intéressants?

Permettre a son épargne d’avoir un impact tout en
attendant un rendement intéressant n’est pas incom-
patible. Dans l'immobilier, ou les taux d’intérét sont de
9,4 % en moyenne, on voit de plus en plus de projets de
rénovation énergétique des batiments. Lannée derniere,

l'entreprise TOWT (TransOceanic Wind Transport), dont
l'objectif est de réduire limpact environnemental du
transport maritime en développant des voiliers-cargos,
a fait une émission d’'obligations convertibles en actions
dont le taux d’intérét annuel était de 7 %... et les exemples
sont nombreux!

Quels sont les freins actuels au développement du crowd-
funding en France et comment les lever?

Il y a encore beaucoup de pédagogie a faire autour du
financement participatif, aussi bien du c6té des entre-
prises pour faire connaitre cette solution alternative ou
complémentaire de financement, que du cété des épar-
gnants pour qu'ils contribuent au financement de l'éco-
nomie réelle. Mais investir sur les plateformes de crowd-
funding présente un risque réel de perte en capital, c’est
pourquoi des dispositifs de soutien a linvestissement
pourraient étre développés pour inciter les Francais a
avoir un impact via leur porte-monnaie en réduisant
l'aversion au risque et a la perte.
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Laure Verhaeghe

Co-fondatrice et Présidente de Lendosphere

Quelle est la nature des projets financés sur Lendos-
phere, et comment les sélectionnez-vous d’un point de
vue financier et extra-financier?

Lendosphere est une plateforme experte de la transi-
tion énergétique et écologique: nous présentons ainsi
des parcs éoliens et des centrales solaires, des unités
de méthanisation, des réseaux de chaleur, mais aussi
des chantiers de rénovation énergétique du batiment
ou d’industrie verte - enjeux prioritaires pour notre
souveraineté énergétique et nos objectifs climatiques.
Du point de vue extra-financier, nous sélectionnons
exclusivement des projets qui contribuent a la décarbo-
nation de notre modéle économique. Lendosphere est
une plateforme labellisatrice Financement participatif
pour la croissance verte, label créé par le ministére de
la Transition écologique, que nous attribuons aux pro-
jets qui respectent le cahier des charges en matiére de
transparence et de qualité environnementale. Notre
équipe passe les dossiers de financement au crible
d’'une analyse complete, financiére, juridique et tech-
nique, afin de nous assurer de la qualité et de la solidité
des projets et de mettre en place les slretés adaptées
pour les investisseurs. Seuls les dossiers retenus a U'is-
sue de ce process sont mis en ligne.

Comment mettez-vous en évidence les impacts positifs
des projets?

Grace a linvestissement direct dans des infrastructures
d’énergies renouvelables, Lendosphere apporte des
indicateurs solides aux investisseurs en termes d’'impact:
puissance installée (en MW), production d’électricité
verte réalisée (MWh) et/ou tonnes de CO2 évitées. Pour
ces projets, inscrits dans les territoires, les investisseurs
sont aussi réguliérement invités a des visites de chantier,
desinaugurations, etc., faisant perdurer la sensibilisation
et la proximité entre l'investisseur et le projet financé.
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Pourquoi choisir le crowdfunding pour financer des pro-
jets aimpact?

Le crowdfunding permet a tous d’investir avec un mon-
tant minimum de 50 €, et sans frais, ce qui en fait un
levier de démocratisation de l'investissement a impact.
Il assure également une diversification importante
pour linvestisseur plus averti ou professionnel, avec
des opportunités en forte accélération (Lendosphere a
par exemple présenté 105 projets en 2022). La trans-
parence est assurée grace a la présentation en ligne
de chaque projet, ce qui permet de se constituer un
portefeuille personnalisé et cohérent avec ses valeurs;
et grace a notre reporting précis, véritable rempart
contre le greenwashing. De plus, le financement par-
ticipatif dans les énergies renouvelables présente de
bons résultats en termes de bénéfices/risques. Ainsi sur
Lendosphere le rendement est compris entre 6 % et 7 %
avec une absence de défaut a date.

Quelques exemples de projets soutenus ces derniéres
années?

Pour le réseau de chaleur du Havre, une campagne
exclusivement réservée aux habitants de la Métropole
leur a permis d’investir 1 M€ dans cette infrastructure
qui repose a 80 % sur des énergies renouvelables et
de récupération. Dans l'éolien, U'une des priorités pour
atteindre les objectifs est le repowering qui consiste a
installer de nouvelles turbines sur des sites déja équi-
pés. 1 700 inscrits sur Lendosphere ont ainsi financé a
hauteur de 5 M€ le repowering d’un parc éolien dans
le Pas-de-Calais, permettant d’en tripler la production.
Le solaire, énergie phare de la loi d’accélération des
EnR, représente la moitié des projets présentés sur Len-
dosphere, a Uinstar des 29 centrales en toitures dont
nous avons accompagné la construction via une cam-
pagne de 3 M€ pour le développeur Voltaica.

INVESTISSEZ DANS
L’AGRICULTURE REGENERATRICE

Soutenez la transition agro-ecologique de nos agriculteurs
Contribuez a renverser le changement climatigque
Profitez.de |la valeur du carbone

CAPTURE
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DE LA BIODIVERSITE

Criver 5

VALEUR FONCIERE DURABLE

Tilque

Impact & transparence

L'agriculture représente 40% des terres de la
planéte. Lorsquelle est régénératrice, elle est le
levier le plus puissant pour renverser le
changement climatique.

Soutenir nos agriculteurs dans ladoption de
pratiques plus vertueuses, c'est leur donner les
moyens de réussir et nous donner les moyens de
sauver le climat.

Les agriculteurs sont accompagnés pendant 10
ans dans leurs pratiques réegenératrices, avec un
soutien financier et agronomigue, de maniére a
optimiser leur réussite.

ReGeneration suit, mesure et certifie les
améliorations des différents bénéfices de
lagriculture régénératrice, dont le carbone
stocké dans les sols.

Votre investissement est dirigé vers une ferme

frangaise dont vous pourrez suivre la progression.
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SECURITE ALIMENTAIRE

Diminttle

Rentabilité

En investissant 500 EUR, vous financez la transition
d'un hectare.

ReGeneration propose une obligation a taux
variable, dune durée de 6 a 10 ans, dont le
rendement in fine est fonction de Iévolution de la
valeur de la tonne carbone (teqC0O2) dans le temps.

ReGeneration vous invite a faire partie dun
ensemble vertueux : plus la valeur de la tonne
carbone monte, plus les agriculteurs gagnent et
sont motivés pour sengager dans des pratiques
plus responsables et plus durables, et plus vous
gagnez en tant quiinvestisseur.

Finalement, la planéte y gagne.

Par exemple, si le prix de la teqCOZ2 se situait 2 200 €
410 ans, le taux de rendement interne annuel (TRI)
serait de 5 %. Avec un prix de la teqCO2 de 300 € &
10 ans, le TRI serait de 7%.

Simulez votre investissement sur notre site web.
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INVESTIR EN FORET, UNE AUTRE MANIERE
DE VERDIR SON PORTEFEUILLE

En plus d’étre porteur de sens, I'investissement sylvicole présente des avantages
patrimoniaux et financiers notables pour toutes les typologies d’investisseurs, expliquent
dans cet échange Aymeric Plauche Gillon et Eloise Morand, respectivement directeur
de la clientéle privée et responsable RSE chez la Société Forestiére.

Pourquoi investir dans la forét?

La forét est un actif qui n'est pas toujours intégré dans les
stratégies d’investissement, car il est considéré comme
réservé aux particuliers ayant un patrimoine important
ou qui disposent d’'une expertise sur le sujet. Alors qu'il
présente de nombreux avantages pour toutes les typolo-
gies d’investisseurs! En premier lieu, c’est un placement
porteur de sens. A I'heure ou la finance «verte» est par-
fois questionnée, investir en forét est un moyen concret
de participer au maintien de la biodiversité et a l'atté-
nuation des conséquences du réchauffement climatique.
En effet, la forét rend naturellement des services vitaux:
séquestration du carbone dans les arbres et dans le bois
produit, purification de lair et de l'eau, stabilisation des
sols... Choisir ce type de placement permet aux investis-
seurs de contribuer a leur échelle a la préservation d'un
écosystéme indispensable au fonctionnement de notre
société. Attention, il ne suffit pas d’investir dans la forét
pour que ces services dits «écosystémiques» soient pré-
servés. Il faut sassurer que la gestion mise en place soit
durable et équilibre a la fois la production de bois et le
respect des autres fonctions de l'écosysteme forestier.

Evidemment, c’est également un investissement intéres-
sant pour des raisons patrimoniales et financiéres:
C'est un patrimoine vivant, qui crée naturellement de la
valeur par sa croissance biologique. En effet, il ne faut
pas oublier que l'actif forestier comprend a la fois un
sol, donc une valeur fonciére, et un stock de bois qui
croit de maniere continue;
C'est une valeur refuge et un actif corrélé a linflation.
Ces derniéres années, le matériau bois est de plus en
plus recherché, ce qui se traduit par une hausse des
cours de cette matiere premiére;
Cest un actif tangible, qui permet de diversifier son
patrimoine;
C'est un actif dont l'évolution est décorrélée des mar-
chés financiers.
Méme si l'avenir n‘est jamais écrit, la forét francaise offre
donc des perspectives de valorisation sur le long terme.

Quels sont les différents moyens d’investir dans la forét?

Ily a deux moyens d’investir en forét:
Linvestissement direct, c'est-a-dire l'acquisition d’'une
forét par un investisseur. Ce type d’investissement,
nécessitant des capitaux importants, peut répondre a
des motivations spécifiques, comme la volonté de s'ins-
criredansun territoire de maniére durable, ou lavolonté
de maitriser la gestion appliquée sur son patrimoine.

=

Performances passées ne présument pas des performances futures.

Linvestissement indirect, ou la «Forét papier», c’est-
a-dire l'acquisition de parts de groupement forestier
structuré par des sociétés de gestion spécialisées.
Cette modalité d’investissement permet de démocra-
tiser le placement forestier, en le rendant plus acces-
sible et en recueillant les souscriptions d’'un grand
nombre d’investisseurs. C'est une maniéere efficace
de mutualiser le risque car le groupement détient
toujours plusieurs foréts situées dans les différentes
régions forestieres francaises.

A quel rendement peut-on s’attendre en moyenne, et d'oui
provient-il?

La performance du placement forestier a deux compo-
santes: elle est constituée, d’'une part, des revenus géné-
rés par la forét, et d'autre part, de la valorisation des
actifs forestiers. Les revenus sont issus des ventes de bois
encaissées au cours de l'exercice considéré, ainsi que des
loyers de la location de la chasse. Le rendement d’un pla-
cement forestier est trés lié a l'accroissement biologique
des arbres. Compte tenu des cycles longs de production, il
est donc assez modéré. De plus, il dépend des caractéris-
tiques de la forét (qualité des sols, situation géographique
et des essences dominantes -feuillues ou résineuses). En
groupement forestier, le taux de distribution générale-
ment constaté est de l'ordre de 1 %" par an.

Quels sont les risques financiers et extra-financiers asso-
ciés a linvestissement dans la forét?

La spécificité de la forét est que les risques financiers et
extra-financiers se rejoignent: plus une forét est saine
et évolue dans un contexte favorable, plus elle sera
productive. Les risques qui pesent sur la forét francaise
aujourd’hui sont surtout liés a l'évolution du climat: le
réchauffement climatique peut conduire a un ralentis-
sement de la croissance des arbres, mais également a
une multiplication des événements extrémes comme les
tempétes et les incendies. Il peut également favoriser
des attaques de parasites dangereux, comme les scolytes
qui attaquent actuellement les foréts du Nord-Est de la
France. Si les forestiers peuvent étre démunis face a une
partie de ces risques, il est possible d’en atténuer d’autres
atravers une politique assurantielle rigoureuse et un suivi
minutieux de l'état des massifs. C'est pour cette raison
qu'il est essentiel de pouvoir se reposer sur un gestion-
naire expérimenté qui assure lui-méme la sylviculture:
il saura mettre en place les pratiques qui permettront
d’adapter progressivement la forét a l'évolution du climat,
et donc de limiter les risques autant que possible.

RETROUVEZ L’INTERVIEW COMPLETE ICI:
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'"ENGAGEMENT ACTIONNARIAL,
DAR  yN LEVIER PUISSANT POUR
TNE TRANSFORMER LES ENTREPRISES

Augustin Vincent, Responsable de la Recherche ESG chez Mandarine
Gestion, revient dans cet échange sur la palette d’outils a disposition des

actionnaires engagés.

En tant qu’investisseurs engagés,
de quels leviers disposez-vous
pour influencer les pratiques des
entreprises?

Notre engagement peut prendre
différentes formes. La premiére

est le dialogue construit et continu
avec les entreprises dans lesquelles
nous sommes investis. Ces échanges
peuvent par exemple viser a les
inciter a communiquer davantage
d’informations extra-financieres.

Le deuxiéme levier consiste

a s'associer avec d’autres
investisseurs au sein de coalitions
d’actionnaires, dans le but
d’encourager collectivement

les entreprises a se fixer des
objectifs ciblés sur des sujets ESG.
Si ces objectifs ne sont pas atteints,
nous pouvons procéder au gel voire
a la vente de certaines positions.
Les derniers outils a notre
disposition sont le vote et le dép6t
de résolutions externes

aux assemblées générales.

Quelles sont les thématiques
auxquelles vous étes
particulierement sensibles?

Les actionnaires demandent de

plus en plus de transparence sur

les feuilles de route des entreprises
pour atteindre leurs objectifs
climatiques, présentées notamment
dans le cadre des «Say on climate».
Pour clarifier ces engagements

et comprendre s'ils sont crédibles,
nous pouvons initier des échanges
lors des assemblées générales. Par
exemple, nous avons co-déposé une
résolution a l'assemblée générale
d’Engie qui s'est tenue fin avril.
Nous nous engageons également sur
des thématiques sociales telles que
les droits de 'homme ou le respect
des conditions de travail. Aux cotés
d’autres actionnaires et parties
prenantes, nous avons depuis
plusieurs mois engagé un dialogue
avec l'entreprise francaise
Teleperformance, qui a fait l'objet

de plusieurs controverses au cours
des derniéeres années. Fin 2022, l'une

Mandarine Gestion est une société de gestion de portefeuilles agréée par
lAutorité des Marchés Financiers le 28 février 2008 sous le numéro GP
08000008, dont le siége social est situé a 40 avenue George V - 75008 Paris.

d’elles a porté sur la gestion

des salariés en charge de

la modération de contenus extrémes
dans une filiale colombienne.

Le groupe a rapidement mis en place
un plan d’action sur la modération
des contenus et a conclu un accord
mondial avec le syndicat des
industries de services UNI Global
Union. Nous continuons a suivre

de pres le déploiement de cet accord
régulierement avec la société

et la coalition d’actionnaires. Enfin,
des sujets liés a la gouvernance
peuvent également étre abordés

de fagon ponctuelle, en fonction des
caractéristiques propres a chaque
entreprise. Ils peuvent par exemple
porter sur des questions liées

a larémunération des dirigeants

ou la nomination d’administrateurs
indépendants.

Comment ciblez-vous
les entreprises qui vont faire U'objet
d’'un engagement?

Nous disposons de bases de données
permettant de faire remonter des
alertes sur des sujets ESG
problématiques tels que les
controverses graves, dont le niveau
de sévérité est noté sur une échelle
delab. Dans le cadre de notre
politique énergie fossile, nous
cherchons également a comprendre
comment les entreprises prévoient
de réduire leur exposition

et engageons des dialogues sur ce
sujet. Enfin, nous surveillons

la réputation des entreprises afin
d’identifier celles qui gérent mal

les risques liés a leur image

et qui pourraient voir leurs cours de
bourse affectés.

Lengagement influence-t-il
réellement le comportement
des entreprises?

Le cas d’Engie est un exemple
probant. Ily a deux ans, nous avons
rejoint une coalition d’actionnaires
pour déposer une résolution externe
climatique, mais l'entreprise a refusé
d’inscrire nos préconisations a l'ordre

Spécialiste de l'investissement en actions, Mandarine déploie son offre en 44 collaborateurs.

POUR PLUS D’INFORMATIONS, RENDEZ-VOUS SUR MANDARINE-GESTION.COM

du jour. Cependant, depuis 2 ans,
nous avons entretenu des échanges
fructueux avec le management sur
la transparence de leur alignement
1,5°C. Nous avons notamment
demandé des informations
complémentaires sur des sujets

liés a la compensation carbone,

le stockage d’énergie et les Capex
verts. Engie a finalement publié

un addendum aux rapports
développement durable et climat,
répondant a nos attentes. Cette
année, la résolution déposée
al'assemblée générale d’Engie

a également regu un taux
d’approbation de 24 %. C'est un
résultat remarquable lorsque l'on
sait que l'Etat, L'un des plus gros
actionnaires de l'entreprise,

a voté contre et que le conseil
d’administration a recommandé

de faire de méme. Notre coalition
ne représentait que 1,9 % du capital,
mais a réussi a obtenir un soutien
important: cela montre que d'autres
actionnaires comprennent
Uimportance de ces sujets.

Méme si la résolution n'a pas été
adoptée, le signal apporté est fort
et nous savons que l'entreprise reste
anotre écoute.

Peut-on parler d'impact?

Silonreprend l'exemple de
Teleperformance, les engagements
pris par Uentreprise sont concrets,
mesurables dans le temps et validés
par des auditeurs tiers. Pour qu'il y
ait un impact réel, il faut respecter
trois conditions: l'intentionnalité,
'additionnalité et la mesurabilité.

Si en tant qu’investisseurs notre
intention est d'améliorer les conditions
de travail d’'une entreprise et que
nous y parvenons, alors nous pouvons
dire que nous avons eu un impact.
Dans le cas de Teleperformance,
U'entreprise a apporté des éléments
nouveaux par rapport a son scénario
habituel. Ily a une double matérialité:
en tant qu'investisseurs, nous avons
un impact sur les pratiques

de lentreprise, qui a elle-méme

un impact sur la société.

France et dans plusieurs pays européens aupres d’'une clientéle diversifiée d'in-
vestisseurs institutionnels, distributeurs, sociétés de multigestion et conseillers
en gestion de patrimoine. Elle gére aujourd’hui 3 milliards d’euros et compte



https://www.linfodurable.fr/finance-durable/investir-en-foret-une-autre-maniere-de-verdir-son-portefeuille-38387
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ANALYSE

INVESTISSEMENT RESPONSABLE:
LE LABEL ISR EN QUETE

D’EXIGENCE

Lancé en 2015 par Bercy, le label ISR a pour mission d’aiguiller les épargnants dans
la jungle des produits d’investissement socialement responsable. Pleirl de promesses,
cet outil se retrouve depuis quelques années sous le feu des critiques. A I’écoute de
ses détracteurs, le label opére aujourd’hui sa mue en proposant un nouveau référentiel.
Celui-ci sera-t-il suffisant? La question reste ouverte.

Considéré comme l'un des premiers labels d’épargne en
Europe, le label ISR (investissement socialement respon-
sable) est sous le feu des projecteurs depuis quelques
mois. Laraison? Larefonte de son référentiel dont la copie
n‘avait pas été revue depuis son lancement en grande
pompe en 2015 par Bercy. A cette époque, la création d’un
label public provoque une petite révolution. Pionniére en
Europe, la France propose pour la premiere fois un outil
pour aider U'épargnant a mieux identifier les produits inté-
grant des considérations ESG. Un signal fort a une période
ou les fonds estampillés «verts» explosent, et ol le besoin
de transparence se fait de plus en plus pressant. Trés vite,
le label rencontre un franc succes, notamment auprés des
professionnels. Des dizaines puis des centaines de fonds
sont labellisés. Malgré cette réussite, des voix s'élevent
pour dénoncer le manque de crédibilité du label.

«Des le début, nous avons milité pour que le référentiel
du label soit durci car celui-ci permettait de faire ren-
trer des fonds peu exigeants. En 2017-2018, au sein du
comité, nous avons notamment proposé de renforcer
la sélectivité dans l'univers, d’inclure des exclusions,
des criteres d’'engagement, des mesures d’'impact», se
souvient Nicolas Mottis, professeur a Polytechnique et
ancien membre du comité scientifique du label ISR. Il
ajoute: «En 2019, nous avons été quelques-uns a nous
rendre au cabinet de Bruno Le Maire pour expliquer
qu’il y avait un vrai enjeu de crédibilité de finance
durable avec le label».

UNE SALVE DE CRITIQUES

Quelque temps plus tard, Ulnspection générale des
finances (IGF) est missionnée. Celle-ci révéle ses recom-
mandations dans un rapport publié en décembre 2020. «A
moins qu’il n‘évolue radicalement, le label ISR s’expose
a une perte inéluctable de crédibilité et de pertinence»,
alertait U'IGF. «Le label ISR fait a 'épargnant une promesse
confuse. Il affiche une ambition d'impact social et envi-
ronnemental mais ses exigences, fondées sur la notation
ESG des émetteurs, ne sauraient garantir un fléchage
effectif des financements vers des activités relevant d’'un
modéle économique durable», poursuivaient séverement
les auteurs. Face a cette salve de critiques, Bruno Le Maire,
ministre de I'Economie, des Finances et de la Relance,
annonce en mars 2021 sa volonté de réformer le label
ISR, en misant notamment sur l'évolution de sa gouver-
nance. Ancienne présidente de chambre et rapporteure
générale a la Cour des comptes, Michele Pappalardo
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Par Héléene Porret

est nommée en octobre a la téte du comité du label ISR
chargé alors de plancher sur un nouveau référentiel. La
tache se révele ardue d’autant plus que les reproches
continuent d’abonder.

En mai 2022, une étude Epsor souligne plusieurs failles.
«Bien que les fonds labellisés investissent 27 % de moins
dans les énergies fossiles que les fonds non labellisés, il
demeure que 80 % des fonds labellisés de notre étude
possédent au moins une entreprise en portefeuille en
lien avec le secteur des énergies fossiles. L'exclusion
sectorielle n'est en effet pas un critére pour obtenir le
label», indique l'étude.

Plus récemment, dans une étude publiée le 17 mars 2023,
'UFC-Que-Choisir tire la sonnette d’alarme sur les risques
d’écoblanchiment, et pointe du doigt quelques manque-
ments. «Le label, porté par Bercy et présent dans 84 % des
fonds labellisés, est particuliérement laxiste. A ce jour, les
fonds labellisés peuvent investir sur le secteur des com-
bustibles fossiles et n‘ont pas d’obligation d’aligner une
part minimale de leurs investissements avec des activités
compatibles avec la neutralité carbone a horizon 2050»,
rapporte l'étude.

LEXIGENCE COMME MAITRE MOT

Trés attendu donc, le comité du label ISR (investisse-
ment socialement responsable) a présenté, le 18 avril
dernier, son nouveau référentiel qui, aprés consulta-
tion, doit passer cet été entre les mains du ministre de
'Economie Bruno Le Maire avant une possible appli-
cation a partir de janvier 2024. Alors que les critiques
pleuvent sur la version actuelle, cette nouvelle mou-
ture se veut plus «exigeante».

«Ily a quelques pistes qui vont dans le bon sens, notam-
ment le fait de mettre plus de sélectivité dans l'univers
en passant de 20 % a 30 %. C'est un progrés», reconnait
Nicolas Mottis. Le label ISR se voit désormais doté
d’exclusions. «Il y avait une forte attente sur ce point.
Le label ISR faisait figure d’exception dans les labels
européens pour ne pas avoir pris de position sur des
activités a exclure quand on parle d'un fond labellisé
ISR», commente Anne-Claire Impériale, responsable
ESG et engagement chez Sycomore AM. Des exclusions
sont désormais proposées en matiere d’environnement
(charbon, fossiles non conventionnels notamment), dans le
domaine social (droits humains, armements controversés,

tabac) et en matiére de gouvernance (lutte anti-blanchi-
ment, financement du terrorisme, coopération fiscale...).
De quoi donner plus de lisibilité aux épargnants noyés
aujourd’hui dans le flot des fonds labellisés. Au 31 mars
2023, pres de 1 200 fonds représentant 773 milliards d'eu-
ros avaient recu le label ISR.

Autre avancée affichée: faire reposer le label, dont le
caractére généraliste a été réaffirmé, sur une approche
de double matérialité. Une maniére de se mettre en
cohérence avec la réglementation européenne. «Outre
l'approche de matérialité financiere, prenant en compte
les effets financiers sur les portefeuilles des enjeux envi-
ronnementaux, sociaux et de gouvernance, les fonds
labellisés devront également mesurer leffet de leurs
investissements sur l'environnement, le domaine social et
la gouvernance. A cette fin, les fonds devront prendre en
compte les Principales Incidences Négatives au sens de
la réglementation européenne, ce qui implique l'analyse
de tous les potentiels effets négatifs de chaque entre-
prise sur 'ensemble des thématiques E, S et G», indique le
comité dans son communiqué de presse, avant d'ajouter:
«Les fonds devront s'engager a obtenir une meilleure per-
formance que leur univers initial sur les deux indicateurs
proposés par SFDR les plus en lien avec leurs objectifs
ESG (PAI: principal adverse impact), et ainsi garantir la
cohérence entre la stratégie ESG, les objectifs ESG et les
indicateurs de suivi de la performance».

UN RENDEZ-VOUS MANQUE?

Enfin, la politique climat devra désormais étre intégrée
dans la stratégie des fonds. «On met la priorité sur le cli-
mat mais cela ne veut pas dire que l'on se désintéresse des
autres sujets environnementaux, notamment la biodiver-
sité. Nous n'avons juste pas les moyens de les mesurer pour
le moment», a fait savoir Michéle Pappalardo lors d'une
conférence de presse. Si des évolutions sont a noter, cette
premiére révision demeure dans l'ensemble timide, selon
certains observateurs. «Les propositions qui sont faites
étaient attendues et nécessaires. Maisil n’y a pas de grande
innovation. On reste aujourd’hui sur notre faim. Le sujet des
fonds thématiques est par exemple partiellement traité,
et le sujet des exclusions également», étaye Anne-Claire
Impériale. Selon elle, 'armement conventionnel, que l'on
retrouve dans tous les labels européens, aurait pu étre pris
en compte, tout comme les propositions formulées sur le
sujet de la déforestation et des pesticides. «Il était aussi
question d’exclure toute entreprise qui aurait des pro-
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jets d’expansion de leurs capacités de production de
pétrole et de gaz conventionnels. Mais cela n'a pas
été intégré. Or les recommandations de 'AIE pour une
trajectoire 1,5 °C, publiées en 2021 dans sa feuille de
route mondiale, sont effectivement de ne plus étendre
les capacités de production et d’extraction d’énergies
fossiles», poursuit la spécialiste.

Pour Nicolas Mottis, ce nouvel opus peine a convaincre.
«Le changement devient urgent. Si le label ne se ren-
force pas rapidement, plus personne n'y croira. Il fau-
drait étre plus exigeant quitte a délabelliser beaucoup
de fonds, estime-t-il. Il faudrait également U'expression
d’un label avec une gradation. Le fait d’avoir une varia-
tion dans la note a deux effets positifs: cela permet
aux épargnants de mieux choisir et cela crée une dyna-
mique chez les acteurs financiers qui veulent que leurs
produits progressent.»

De son coté, Grégoire Cousté, délégué général du Forum
pour linvestissement responsable (FIR) s'interroge: «il y
a des progres mais, cela sera-t-il suffisant? Depuis lori-
gine, le label souffre du fait qu'il ait été organisé autour
des pratiques des professionnels. On ne s’est jamais posé
la question de 'épargnant, y compris dans la refonte. Or, il
faudrait penser a le sonder: quelles sont ses attentes vis-
a-vis d'un tel label?». Regrettant le manque d’exigence et
de clarté du label, le FIR avait annoncé, par un communi-
qué le 24 mars dernier, se mettre en retrait du sous-comité
dédié a la promotion du label. La porte n’est cependant
pas définitivement fermée. Lorganisation avait indiqué
qu’elle pourrait revenir au sein du comité «en cas de
bonne surprise». Affaire a suivre...
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«Les banquiers centraux
ne sont pas des ministres du climat»

BERTILLE
DELAVEAU

Responsable du Centre sur le Changement Climatique
de la Banque de France, revient dans cet échange

sur le réle et I'action des banques centrales face aux
enjeux liés au changement climatique.

Pouvez-vous nous présenter le Centre sur le Changement
Climatique et ses principales missions?

Le Centre sur le Changement Climatique a été créé en
2021, succédant ainsi a un service dédié a la finance
durable lancé des 2019 par la Banque de France.
Celui-ci répondait a un double besoin: faciliter la coor-
dination en interne sur les différents sujets liés au cli-
mat, et assurer le secrétariat du Réseau des banques
centrales et des superviseurs pour le verdissement du
systeme financier (NGFS).

Quelle a été la genése du NGFS?

Le NGFS est né fin 2017 dans un contexte de blocage
des travaux autour du climat au sein du G20 et de
désengagement des Etats-Unis de l'accord de Paris. Il
s'agissait a l'origine d’'un forum de discussions entre
banquiers centraux et superviseurs sur des sujets liés
a la transition climatique. Ces acteurs ont décidé de
poursuivre le dialogue en créant le NGFS, dans le but
de partager des bonnes pratiques et d’identifier des
approches innovantes pour intégrer les risques clima-
tiques dans la conduite de leurs opérations. Plus géné-
ralement, il s'agissait, pour les fondateurs, de dépasser
la phase de discussion initiale pour s’'engager dans une
action plus effective.

Aujourd’hui, le NGFS compte 125 membres, contre 8 ini-
tialement, et 19 observateurs. Il explore différentes thé-
matiques reflétant des problématiques adressées par les
banquiers centraux et les superviseurs, avec des groupes
de travail consacrés par exemple aux scénarios clima-
tiques, a la biodiversité ou encore a la politique moné-
taire. Lobjectif est d’avoir une logique collaborative afin
de formuler des recommandations non-contraignantes
qui pourront servir de base d’options et faciliter le passage
a l'action.

Lengagement de la Banque de France sur ces sujets ne
dépasse-t-il pas le cadre de son mandat?

C'est un point qui a été soulevé dés le départ: les banques
centrales et les superviseurs abordent le sujet climatique
précisément a cause de leurs mandats de stabilité moné-
taire et de stabilité financiere. Les risques supportés par le
systéme financier peuvent étre de nature physique, liés
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par exemple a des évenements climatiques extrémes,
avec des impacts économiques potentiellement impor-
tants. Les risques de transition, liés par exemple a la
dépréciation des actifs qu’une transition vers la neu-
tralité carbone rendraient obsolétes, sont également
susceptibles d'avoir des impacts importants. Ces deux
facteurs ont été reconnus par le NGFS dans son pre-
mier rapport comme des sources de risques financiers
pouvant menacer la stabilité financiére: ils sont donc
totalement dans le cadre des mandats des banques
centrales et des superviseurs.

Comment ces risques sont-ils pris en compte dans le
cadre de la stratégie monétaire?

Effectivement, ces enjeux ne sont pas seulement matériels
pour la supervision prudentielle et la poursuite de notre
mandat de la stabilité financiére. Nous nous devons égale-
ment d’en tirer les conséquences dans le cadre de la défini-
tion et de la mise en ceuvre de la politique monétaire.

Pour la politique monétaire, la Banque de France agit
dans le cadre de U'Eurosystéme. Elle a contribué aux tra-
vaux qui ont permis d’élaborer le plan d’action climatique
annoncé en juillet 2021 et met en ceuvre les décisions

adoptées par le Conseil des gouverneurs de la Banque
Centrale européenne (BCE). Lobjectif est une meilleure
intégration des implications du changement climatique
dans la poursuite de l'objectif de stabilité des prix et
également de protéger le bilan de U'Eurosysteme des
risques liés a la transition.

Ce plan d’action repose sur une double approche. Il
s'agit d'une part de mieux comprendre les conséquences
macroéconomiques du changement climatique et de la
transition et leurs implications sur l'‘évolution des prix
et les projections économiques pour que le conseil des
gouverneurs dispose de bases solides pour ses décisions.

Il s’agit d’autre part d’adapter le cadre opérationnel
de la mise en ceuvre de la politique monétaire. Ainsi,
depuis octobre 2022, cette intégration passe par la prise
en compte du score climat des émetteurs dans le cadre
des achats de titres corporate (tilting): lobjectif est de
s‘assurer que, sans préjudice des contraintes liées a la
nature de ce portefeuille, le portefeuille détenu par U'Eu-
rosysteme est cohérent avec la poursuite des objectifs
de l'accord de Paris.

ILs'agit d’'une premiere étape, et les travaux sur le «ver-
dissement» de la politique monétaire se poursuivent.
L'Eurosystemes’estengagé a fairedurespectde la CSRD
un critere d’éligibilité pour le collatéral et a mettre en
place une limite d'ici fin 2024 sur les titres obligataires
d’entreprises remis en collatéral afin de restreindre la
part des entreprises les plus émettrices de carbone. En
outre, des stress test réguliers du bilan de U'Eurosys-
téme du point de vue climatique sont réalisés.

Justement, qu’est-il ressorti des stress test menés en
France et en Europe ces derniéres années? Les établisse-
ments financiers prennent-ils aujourd’hui bien en compte
les risques climatiques?

Les stress test sont des outils clés pour alerter et préparer
le secteur financier face aux risques climatiques. Contrai-
rement aux risques «traditionnels», dont les chocs sont
calibrés sur la base de données historiques, les risques cli-
matiques exigent une projection dans un avenir incertain.
C’est pourquoi des scénarios probables - mais non prédic-
tifs — sont congus avec l'objectif d’illustrer ce que pourrait
étre cet avenir et les risques qui dépendent de l'aggrava-
tion du changement climatique comme des mesures qui
vont étre prises pour assurer la transition.

En 2021, ACPR a mené un exercice pilote auprés des
institutions financiéres francaises (banques et assu-
rances), mettant en lumiére certaines lacunes col-
lectives, notamment en termes de disponibilité et de
standardisation des données comme de modélisation.
Il est apparu que ces établissements présentaient des
expositions non négligeables aux secteurs les plus
dépendants des énergies fossiles et, logiquement, les
plus exposés aux risques de transition. Concernant les
risques physiques, 'ACPR a souligné que le colt des
sinistres pour les assureurs pourrait étre multiplié par
5 a 6 dans certains départements francais entre 2020
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et 2050. Ces résultats n'ont pas eu de conséquences
concretes en termes d’'exigences prudentielles: il sagis-
sait véritablement d’'un exercice d’apprentissage collec-
tif et de sensibilisation.

En 2022, la BCE a également effectué un exercice simi-
laire, a 'échelle du Mécanisme de Supervision Unique
(MSU), qui a révélé plusieurs besoins, notamment en
matiére de données et d’'amélioration de la capacité
interne des banques a effectuer des stress test clima-
tiques. Il a aussi mis en évidence lintérét d’aller vers
une transition la plus précoce possible: dans tous les
cas, elle aura un co(t, mais plus on attendra et plus
celui-ci sera élevé. A la suite de cet exercice, la BCE
a exprimé des attentes en matiére de supervision et
a demandé aux banques d’intégrer les risques clima-
tiques et environnementaux dans leur gouvernance et
leur stratégie de gestion des risques d’ici la fin 2023.

Quels sont les autres leviers a disposition des banques
centrales pour encourager les établissements finan-
ciers a intégrer davantage ces risques?

Au-dela des stress test, un nouvel outil sur lequel vont
pouvoir s‘appuyer les banques centrales et les super-
viseurs sont les plans de transition. En Europe, ils sont
notamment exigés pour les banques par la directive
CRD6 en cours de finalisation, et sont prévus par d’autres
réglementations pour les entreprises en général (Corpo-
rate Sustainability Requirements Directive et Corporate
Sustainability Due Diligence Directive en Europe).

Ces plans de transition présentent la stratégie d'ali-
gnement des entreprises et des établissements finan-
ciers avec les objectifs de l'accord de Paris permettant
une approche prospective, dynamique et fondée sur
les risques. Les plans de transition des entreprises per-
mettent aux institutions financiéres de mieux com-
prendre les risques auxquels elles s'exposent en finan-
cant ces derniéres tandis que la définition de leur propre
plande transition contribue a la cohérence de la prise en
compte des enjeux climatiques dans leur stratégie. A ce
titre, les plans de transition des institutions financiéres
peuvent étre utiles aux superviseurs pour apprécier de
maniére plus fine U'exposition d’'un établissement aux
risques climatiques. Lutilisation de ce nouvel outil pour
moduler les exigences de capital en Pilier 2 au titre de la
gouvernance desrisques et en Pilier 3 au titre de la trans-
parence nous semble propre a encourager une meilleure
appréciation des risques par les établissements tout en
les incitant a financer la transition de 'économie dans
son ensemble, y compris pour ce qui concerne la décar-
bonation d’activités aujourd’hui polluantes.

L'Autorité Bancaire Européenne travaille sur ce sujet et
vise a clarifier les enjeux méthodologiques en Europe. Au
seindu NGFS, nous travaillons également sur ce sujet, avec
un groupe de travail qui s'intéresse aux approches que les
superviseurs peuvent adopter vis-a-vis des plans de tran-
sition. Le cadre conceptuel élaboré par le NGFS pourra
servir de base aux travaux qu’entreprendront ensuite les
régulateurs internationaux comme le comité de Bale.
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La Banque de France a également un role a jouer en tant
qu’investisseur institutionnel. Quels sont les grands axes
et objectifs de sa politique d’investisseur responsable?

Depuis 2018, la Banque de France a mis en place une
stratégie d’investissement responsable pour les porte-
feuilles adossés a ses fonds propres et aux engagements
de retraites, qui représentent environ 23 milliards d’eu-
ros. Celle-ci se décline en trois axes: la premiére porte
sur les objectifs climatiques, avec l'alignement des por-
tefeuilles sur une trajectoire de réchauffement clima-
tique qui était au départ de 2°C mais qui a été renforcée
a1,5°C. Nous avons également pris la décision d’exclure
les entreprises en fonction de leur degré d'implication
dans les énergies fossiles.

Le deuxiéme axe consiste a intégrer plus largement des
critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance
(ESG) dans la gestion de nos actifs propres. Une atten-
tion particuliére est accordée a la dimension sociale,
ce qui est une spécificité de notre stratégie, cet aspect
n’étant aujourd’hui pas traité sous l'angle de la stabilité
financiére.

Le troisieme axe concerne notre politique d’actionnaire
actif, qui se traduit par une politique de vote en assem-
blées générales suivant des principes responsables.

Cette stratégie ne concerne toutefois pas les porte-
feuilles de politique monétaire...

Les portefeuilles de politique monétaire et les porte-
feuilles pour compte propre répondent a des contraintes
et des objectifs différents. Par exemple, les portefeuilles
d’intervention doivent répondre a des critéres de liqui-
dité importants pour permettre des interventions a trés
court terme, ce qui ne sera pas le cas de portefeuilles
adossés a des engagements de retraite.

Actuellement, la stratégie de verdissement de la poli-
tiqgue monétaire est concentrée sur les actifs achetés dans
le cadre du CSPP. Ce portefeuille de politique monétaire
integre des exigences climatiques, mais de maniére dif-
férente par rapport a ce qui est fait pour les portefeuilles
pour compte propre, notamment pour respecter le prin-
cipe de neutralité de marché (il n’y a notamment pas dans
ce cas de politique d’exclusion d’investissement).

L'Eurosystéme s'est engagé a inclure des mesures sur le
collatéral, ce qui a été amorcé avec léligibilité des sus-
tainability linked bonds. Les problemes liés aux données
ont été contournés pour le verdissement du programme
d’achat en recourant a des fournisseurs externes dans le
cadre d’'un appel d’offre au niveau de tout l'Eurosystéme.
L'Eurosystéme avance donc par étapes, mais de maniére
déterminée, pour surmonter les questions techniques qui
se posent dans le verdissement de la politique monétaire.

Le principe de neutralité de marché limite-t-il 'action
des banques centrales sur ces sujets?

Le principe de neutralité veut que la banque centrale
opére sur les marchés d’'une maniéere qui n'affecte pas
le prix relatif des différents actifs qu’elle peut acheter.
Ce principe de neutralité est important pour laction
des banques centrales. Alors qu’il est probable que les
prix d’actifs ne refletent pas complétement les risques
climatiques, la BCE en est consciente et avance pru-
demment mais résolument sur ces sujets. Elle n’est pas
enfermée dans une vision dogmatique de ce principe et
ajuste son intervention en fonction d’une lecture aussi
prospective que possible des enjeux climatiques et de
leur prise en compte par les marchés.

«L’action des banques centrales
s’inscrit dans une logique
d’alignement qui complete

la politique climatique des
gouvernements»

Le président de la Réserve fédérale, Jerome Powell,
a déclaré récemment que la Fed n’était pas un «déci-
deur climatique ». Faut-il modifier les prérogatives des
banques centrales pour leur accorder davantage de
compétences sur ces sujets?

IL faut noter que la FED évolue avec une grande prudence,
dans un contexte politique relativement complexe aux
Etats-Unis. Toutefois, nous sommes d’accord sur ce point:
'action des banques centrales s'inscrit dans une logique
d’alignement qui compléte la politique climatique des gou-
vernements, mais les banquiers centraux ne sont pas des
ministres du climat. Les banques centrales agissent a cause
et dans le cadre de leur mandat: la transition implique des
investissements de long terme, et les banques centrales
contribuent a la stabilité macro-économique et financiéere
qui permettra ces investissements, mais elles ne peuvent se
substituer aux gouvernements. Il y a aujourd’hui le besoin
d’'une action résolue de la part des politiques publiques,
notamment l'instauration d’un prix du carbone permettant
effectivement la transition vers la neutralité carbone. Les
banques centrales prennent acte des enjeux climatiques et
en tirent toutes les conséquences au regard des mandats
qui leur sont donnés.

RETROUVEZ L’INTERVIEW COMPLETE ICI:
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ANALYSE JURIDIQUE

Me Olivier LAFFITTE, Avocat

Président de ['Observatoire du Droit de la Finance Durable
Administrateur du Forum pour l'Investissement Responsable (FIR)

ASSURANCE-VIE, GREENWASHING
ET CONTENTIEUX DE MASSE :
L’ARME FATALE DES ASSURES

ASSURANCE-VIE ET GREENWASHING
LA CHASSE EST OUVERTE

Poussée par la loi Pacte de 2019 et plus récemment par le
projet de loi pour l'industrie verte qui sera soumis cet été
au Parlement, l'offre de produits d’assurance-vie éco-res-
ponsables dits «ESG», c’est-a-dire prenant en compte des
critéres extra-financiers environnementaux, sociaux et de
gouvernance, a connu une croissance exponentielle.

Toutefois, derriere des slogans attractifs, le constat est
sans appel: la plupart, pour ne pas dire la quasi-tota-
lité des assurances-vie éco-responsables sont loin de
répondre aux attentes et exigences exprimées par leurs
souscripteurs.

Ce greenwashing généralisé n'est pourtant pas une fata-
lité. D'une part, les régulateurs ont annoncé leur volonté
de sanctionner les assureurs indélicats, au niveau euro-
péen comme national, avec notamment une recomman-
dation ACPR, envigueur depuis le 1°" avril 2023, réglemen-
tant strictement la promotion de caractéristiques ESG
dans les produits d’assurance-vie. D'autre part, les assurés
eux-mémes ont le pouvoir de se défendre.

LES CONTENTIEUX DE MASSE : LARME
FATALE DES ASSURES

Les promesses des assureurs en matiére d’assurance-vie
ESG ne sont en effet pas de simples «paroles en lair»,
mais constituent vis-a-vis de leurs clients-assurés, de
véritables engagements juridiques, dont le non-respect
entraine leur responsabilité contractuelle. Autrement
dit, tout souscripteur d’un contrat d’assurance-vie dont
les caractéristiques ESG annoncées ne correspondent
pas in fine a la réalité, pourra saisir les tribunaux afin de
faire condamner son assureur a l'indemniser de son pré-
judice extra-financier. A cet égard, l'obligation légale

pesant depuis 2023 sur les assureurs, de s'informer sur
les préférences ESG des souscripteurs d’assurance-vie
sera de nature a faciliter la démonstration de leur faute
contractuelle.

Si chaque souscripteur mécontent peut évidemment
saisir individuellement les tribunaux pour se faire
indemniser de son préjudice extra-financier, une telle
action juridique sera d’autant plus efficace qu’elle sera
intentée par un collectif d’assurés, tous bénéficiaires
de la méme assurance-vie. Une telle action de masse,
correspondant aux fameuses class action américaines,
permet ainsi aux assurés de «faire le poids» face a de
puissants groupes d’assurance, et d’obtenir des dom-
mages et intéréts supérieurs, y compris le cas échéant
dans le cadre d’'un accord transactionnel conclu avec
les assureurs concernés.

Habituées de ce genre de contentieux de masse, les
associations de défense des consommateurs ne s’y sont
d’ailleurs pas trompées. Et ce n’est certainement pas un
hasard si l'association bien connue «UFC-Que Choisir»
a publié en mars 2023 une analyse critique dénongant
l'écoblanchiment et les fausses promesses de nombreux
investissements prétendument ESG.

QUE FAIRE ET COMMENT S’ORGANISER?

Dans ce contexte, les souscripteurs d’assurance-vie vic-
times de greenwashing peuvent désormais se regrou-
per pour faire valoir au mieux leurs droits, et obtenir
en justice l'indemnisation de leurs préjudices extra-fi-
nanciers. A cet égard, les associations existantes de
défense des consommateurs, ou des regroupements
ad hoc initiés par les souscripteurs concernés, le cas
échéant avec l'aide de leurs avocats, seront a n’en pas
douter les fers de lance de futurs contentieux de masse
de la finance durable.
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PORTRAIT

GENEVIEVE FERONE CREUZET

«On peut croitre mais
dans un espace qui soit
¢cologiquement sur

et socialement juste»

Vice-présidente du think tank The Shift Project, enseignante a Centrale
Supélec et Centrale Casablanca, Geneviéve Férone Creuzet est également
la co-fondatrice associée du cabinet de conseil en stratégie Prophil. Sa mission:
«ouvrir la voie pour accélérer la contribution des entreprises au bien commun».
Rencontre.
Par Hélene Porret
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lle cite Michel Serres et Bruno

Latour, «des optimistes et huma-

nistes», se réfere a la philosophe

Simone Weil ou encore a Platon.

Assoiffée de lectures, Geneviéve
Férone Creuzet avoue préférer les débats d’idées aux
combats militants. A 60 ans, celle que l'on qualifie de
«pionniére de la RSE et de la finance responsable» a
tout de méme réussi a faire sauter plusieurs verrous.
Cest elle qui a notamment contribué a faire émerger
en France les questions de responsabilité sociale des
entreprises, de notation sociale et environnementale ou
encore d'investissement socialement responsable (ISR).
Avec ses équipes, elle s'attéle désormais a faire advenir la
post-croissance au sein des entreprises. «On peut croitre
mais dans un espace qui soit écologiquement s(ir et socia-
lement juste», résume Geneviéve Férone Creuzet.

Si elle maitrise aujourd’hui les rouages de la finance
durable, celle-ci n'a pas toujours été familiere de ce
monde. Docteure en droit international économique et
diplomée de Sup de Co, cette intellectuelle, qui a grandi
en Afrique du Nord, a débuté sa carriére au sein de dif-
férentes organisations internationales: Agence interna-
tionale de l'énergie atomique (AIEA), OCDE ou encore
Nations unies ou elle travaillait dans les domaines de
l'environnement, de l'énergie et des droits de 'homme.
«Ce qui m'a éveillé au sujet de la finance durable, c’est
la préparation du Sommet de la Terre a Rio en 1992»,
confie la spécialiste. Cette année-1a, les entreprises sont
interpellées au titre de leur responsabilité sociale. «Des
controverses liées a des catastrophes environnemen-
tales ont vu le jour», poursuit Geneviéve Férone Creuzet.

LINFLUENCE AMERICAINE

Piquée au vif, elle décide de quitter le champ interna-
tional, ou «les choses n‘avancent pas assez vite», pour
migrer vers le champ de la responsabilité des investis-
seurs et des entreprises aux Etats-Unis. Recrutée dans
un cabinet d’intelligence économique a San Francisco
en 1993, Genevieve Férone Creuzet est payée pour
capter les signaux faibles. «Je m'occupais d’un porte-
feuille de clients francophones», note-t-elle. Il s’agit
essentiellement de banquiers et d’assureurs, intrigués
par ce qu’il se passe outre-Atlantique dans le domaine
de la retraite par capitalisation. «Le modele des fonds
de pension public américain était intéressant a appro-
fondir pour éventuellement inspirer l'introduction de la
capitalisation en France.» Plongée dans cet environne-
ment, cette curieuse de nature découvre toute une com-
munauté d’investisseurs éthiques. Parmi eux, Calpers,
un fonds de pension qui introduit pour la premiére
fois les criteres ESG. «Les fonds de pension américain
étaient a l'avant-garde sur les criteres d’évaluation. Je
me suis dit que ¢a pouvait intéresser des investisseurs
francais», détaille-t-elle.

PORTRAIT

PRECURSEUSE

En 1997, elle décide de revenir en France pour créer
Arese, la premiére agence de notation sociale et envi-
ronnementale sur les entreprises cotées. Son objectif:
noter les entreprises sur des critéres extra-financiers en
complément de la notation financiére. Pour mettre sur
pied son projet, elle obtient le soutien de la Caisse des
dépots et consignations (CDC) et de la Caisse d’épargne.
IL ne reste plus qu’a convaincre. Une tache ardue. Pen-
dant deux ans, c'est la traversée du désert. «En arri-
vant en France avec cette idée, cela revenait a vendre
quelque chose qui n’existait pas a des personnes qui ne
demandaient rien», reléve l'experte. A cette époque, il
n'y a aucune donnée ESG émise par les entreprises. Les
fonctions RSE n’existent pas non plus.

Malgré tout, Geneviéve Férone Creuzet croit en son
projet. «J'étais convaincue que la complexité du
monde allait rendre l'analyse de ces risques indispen-
sable.» Pour arriver a ses fins, elle adopte la tactique
du cheval de Troie. «Uentreprise m'a ouvert ses portes
car je venais de la part des investisseurs et des action-
naires, les seules parties prenantes qu’elle ne pouvait
pas mettre dehors. Si j'avais demandé aux entreprises
de répondre a mes questionnaires en disant que j'étais
une association, une ONG ou encore un syndicat, Uhis-
toire aurait été différente», raconte-t-elle. En 2001,
la loi RNE sur les réglementations économiques, a
laquelle elle participe, lui donne également un coup
de pouce. «Quand la loi a été votée, les entreprises ont
commencé a organiser leur reporting extra-financier»,
constate-t-elle.

DE LAUTRE COTE DU MIROIR

Laventure Arese dure cing ans. Durant ces années,
l'agence travaille avec toutes les sociétés de gestion de
Paris. C'est L'essor de l'ISR (investissement socialement
responsable). «J'ai déposé le mot a la 'INPI au nom des
caisses d’épargne au tout début d’Arese», fait savoir cette
pionniére. En 2002, elle doit laisser les clés de la maison
a Nicole Notat. Arese devient alors Vigeo. De son c6té,
Geneviéve Férone Creuzet lance une nouvelle agence
de notation extra-financiere: Core Ratings, une sister
company de Fitch Ratings. Nouvel objectif: rapprocher
la notation financiére de la notation extra-financiére.
Mais cette fois, le marché n’est pas prét. « C'était une idée
prématurée», concéde l'ancienne fondatrice d’Arese qui
met les voiles vers le monde de U'entreprise.

Nommée directrice du développement durable chez
Eiffage en 2006, puis chez Veolia Environnement en
2008, elle traverse l'autre c6té du miroir, et se frotte a
une autre réalité. « Aprés avoir passé dix ans a noter les
entreprises, j'ai appréhendé la difficulté a effectuer des
changements du cé6té des entreprises. A cette époque,
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on ne remettait pas en cause les fondamentaux de la
croissance. La responsabilité sociale était cantonnée au
mieux a de l'innovation incrémentale: instaurer davan-
tage d’économie circulaire, travailler sur des sujets liés
a la protection de la biodiversité, calculer son empreinte
carbone, lutter contre U'obsolescence programmée...Ce
sont des avancées satisfaisantes mais qui n‘attaquent
pas le cceur du réacteur, a savoir comment on passe
d’une logique de volume a une logique de préservation
de la ressource.»

TRANSFORMER LE VISAGE
DES ENTREPRISES

En quéte de nouvelles idées, Geneviéve Férone Creuzet
claque la porte du monde de Uentreprise en 2013. Aux
cotés de Virgine Seghers, elle co-fonde Prophil, une
société de recherche et de conseil en stratégie dédiée
a la contribution des entreprises au bien commun. «En
France, il y a une ligne maginot entre profit et non pro-
fit. On peut toutefois réconcilier ces deux éléments pour
contribuer a une économie du bien commun», estime
la co-fondatrice qui, avec ses équipes, a déja réussi a
faire bouger quelques lignes. Grace a ses activités de
recherche, Prophil a notamment contribué a faire émer-
ger en France le modéle de fondation actionnaire qui
consiste «pour une fondation a détenir tout ou partie
du capital d'une entreprise». En 2017, le cabinet installe
également U'expression d’entreprise a mission, lors de la
publication de la premiére étude internationale com-
parée en collaboration avec la Chaire Théorie de l'en-
treprise de U'Ecole des Mines ParisTech et le soutien de
la Caisse des Dépots, KPMG et Sycomore AM.

Ces travaux ont notamment influencé la loi PACTE
(plan d’action pour la croissance et la transformation
des entreprises) votée en avril 2019 qui introduit la qua-
lité de société a mission permettant a une entreprise
«d'affirmer publiquement sa raison d’étre ainsi qu’'un
ou plusieurs objectifs sociaux et environnementaux».
«L'entreprise a mission, qui passe par une transforma-
tion des statuts volontaire initiée a la demande des
actionnaires, introduit un champ de redevabilité et de
transparence différent parrapporta la RSE - aujourd’hui

QU’EST-CE QUE LA THEORIE DU DONUT?

Dans La Théorie du Donut (2018), l'économiste
britannique Kate Raworth invite a transformer
l'’économie afin que celle-ci soit adaptée aux défis
sociaux et environnementaux a venir. Pour expli-
citer son concept, l'auteure prend l'image d'un
donut. «<En deca de l'anneau interne (le fonde-
ment social) se trouvent les privations humaines
critiques, comme la faim et lillettrisme. Au-dela
de l'anneau externe (le plafond écologique) se
trouve la dégradation critique de la planéte, qui
se manifeste par le changement climatique et la
perte de la biodiversité. Entre ces deux cercles se
situe ce fameux donut, c’est-a-dire l'espace dans
lequel nous pouvons satisfaire les besoins de
tous, dans la limite des moyens de la planéte»,
écrit-elle dans son ouvrage.
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Veolia Environnement

Vice-présidente du think tank The Shift Project
Création de Prophil, cabinet de conseil

en stratégie et en philanthropie

dévoyée», observe Genevieve Férone Creuzet, avant de
souligner les progrés qu’il reste a faire. «Lentreprise
a mission, aux Etats-Unis comme en Europe, concerne
pour le moment les petites entreprises. Cela reste com-
pliqué pour les entreprises cotées d’acquérir le statut
de société a mission, précisément en raison de l'assen-
timent donné par l'actionnaire.»

VERS LA POST-CROISSANCE

A l'avant-garde, Prophil tourne aujourd’hui son regard
vers la post-croissance dont l'objectif est de prendre en
compte les limites planétaires. Une réflexion notam-
ment inspirée de la théorie du donut, développée par
'économiste britannique Kate Raworth (voir encadré).
«Linterrogation est la suivante: quelle croissance sera
possible demain? Le monde d’hier restait celui d’'une
disponibilité inépuisable de la nature. La question cen-
trale du monde qui vient, c'est comment on “boucle”
au niveau des ressources dans un délai tres court. La
question environnementale vient colorer la facon dont
nous allons croitre. Elle nous oblige a penser la circu-
larité. Elle interroge aussi séverement le modéle de
croissance que nous avons développé jusqu’ici. Notre
“croissance” a pris depuis longtemps la forme d’une
prolifération de services et d’objets, sans réelle créa-
tion de valeur. C'est de cette croissance vaine qu’il nous
faut apprendre a sortir, progressivement», abonde la
vice-présidente du Shift Project.

Commenty parvenir? Selon elle, il n'y a pas de formule
magique. Il faut user de tous les outils a disposition:
incitations, subventions, taxes, réglementation pour réo-
rienter les flux de consommation et d’investissement et
réinventer les modes de production.

Un impératif a U'heure du changement climatique et de
leffondrement de la biodiversité. Deux sujets qui pré-
occupent particuliérement cette pionniere. Mais pas
uniquement. «Le plus grand des combats, c’est l'éduca-
tion. On ne peut pas agir sur quelque chose qu’on ne
comprend pas. Il faut aujourd’hui étre davantage dans
l'exigence scientifique, et moins dans les croyances.»
Abon entendeur.
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FOCUS RSE

«La RSE concerne des enjeux
écosystémiques, nous croyons en
une approche globale qui integre
a la fois le climat, le territoire,
I’humain et la nature»

L’énergéticien francais Engie a présenté sa nouvelle stratégie climat
ce début d’année. Certifiée SBTi (Science Based Targets initiative), le groupe
s’engage sur une trajectoire dite «well-bellow 2°C» et entend atteindre
la neutralité carbone en 2045. La question climatique s’est par ailleurs imposée
aux discussions lors de son assemblée générale du 26 avril, alors qu’une coalition
d’investisseurs avait déposé une résolution visant d inscrire ces sujets aux statuts
de I'entreprise. Entretien avec Julia Maris, directrice RSE du groupe Engie.

Par Agathe Palaizines
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La stratégie climatique d’Engie est certifiée SBTi (Science
Based Targets initiative). Qu'est-ce que cela recouvre?

Notre principal objectif est d'atteindre la neutralité
carbone en 2045, ce qui implique une réduction d’au
moins 90 % de nos émissions de gaz a effet de serre, en
n’en compensant que 10 % au maximum. Cela repré-
sente une véritable transformation, un changement de
business model. En ce qui concerne nos trajectoires cer-
tifiées SBTIi, elles couvrent la période 2017-2030 et se
déclinent en trois grands objectifs. Le premier concerne
la réduction de l'intensité carbone de notre production
et consommation d'énergie (scopes 1 et 2) de l'ordre de
66 %. Le deuxiéme objectif vise a réduire de 56 % l'in-
tensité carbone des ventes d’énergie. Enfin, le troisiéme
objectif porte sur la diminution de 32,5 % des autres
émissions de gaz a effet de serre, notamment celles
liées aux achats de biens de capitaux, de services et a la
chaine amont des combustibles que nous utilisons dans
le cadre de notre activité (scope 3).

Cette certification SBTi est alignée avec une trajectoire
dite «well-bellow 2°C». Pourquoi ne pas viser 1,5 °C,
scénario le plus ambitieux de l'accord de Paris?

La certification «well-bellow 2°C» nous engage sur une
trajectoire «bien en dessous» des 2°C. A titre d’exemple,
pour lobjectif de réduction de 66 % sur les scopes 1 et 2,
SBTi exigeait une baisse de 55 %: nous nous engageons
donc a aller au-dela de ces ambitions. Par ailleurs, cette
réduction nous engage sur une intensité carbone de
110gC0O2/kWh a l'horizon 2030, en-deca des chiffres
retenus par Transition Pathway Initiative (TPI) pour un
alignement avec une trajectoire 1,5°C sur ces activités.
Mais la certification SBTi est plus exigeante: si nous nous
alignions sur l'objectif 1,5°C, nous devrions atteindre une
réduction d’environ 78 %, ce qui représente un défi supplé-
mentaire a relever dans un délai trés court. Quoi qu'il en
soit, dés que cela est possible, nous nous efforcons daller
au-dela des attentes et nous réévaluons régulierement
nos engagements pour améliorer nos trajectoires. A ce
jour, 99 % de notre empreinte carbone est couverte par
des objectifs publics de décarbonation pour 2030.

Comment envisagez-vous le mix en 2030 pour atteindre
ces objectifs?

La mise en ceuvre de nos ambitions repose sur des choix
technologiques. Tout d'abord, nous avons planifié une sor-
tie du charbon en 2025 pour l'Europe continentale et en
2027 pour le reste du monde. Ensuite, nous augmentons la
part des énergies renouvelables, qui représenteront 58 %
de notre mix énergétique en 2030, principalement grace
a lhydroélectricité, a l'énergie solaire et a l'éolien. Le troi-
sieme levier que nous activons est le développement des
gaz renouvelables. Nous nous engageons a produire 10
TWh de biométhane par an en Europe, soit environ l'équi-
valent du volume de gaz russe dont nous dépendions avant
la guerre en Ukraine. Pour 'hydrogene renouvelable, nous
prévoyons d'installer une capacité de 4 GW d'ici 2030.
Enfin, nous développerons des solutions de stockage
d’énergie en visant une capacité de batteries de 10 GW d’ici
2030. Nous croyons que seul un mix équilibré dans lequel
les gaz renouvelables auront leur place aux cotés de Uélec-
trification des usages permettra de garantir les meilleures
efficacité et résilience du systéme énergétique.

FOCUS RSE

Outre la sortie du charbon, pourquoi ne pas fixer la fin
de l'ére fossile?

A ce jour, nous constatons que le gaz va continuer de
jouer un réle majeur dans la transition énergétique,
d’autant plus avec l'accélération des gaz renouvelables.
Les actifs de production d'énergie au gaz du Groupe
sont aujourd’hui essentiels a la sécurité et a l'équilibre
des systémes énergétiques. En 2022 par exemple, ils ont
jouéunrole central dansun contexte de forte tension sur
l'offre. Dans un mix électrique dominé par les énergies
renouvelables intermittentes, les besoins de solutions
de flexibilité seront fortement accrus - ils sont multipliés
par quatre en 2035 dans le scénario Net Zero Emission
de l'Agence internationale de l'énergie (AIE). A moyen
terme, seuls les actifs thermiques permettent donc d’ap-
porter cette flexibilité et notre objectif est de les mobi-
liser essentiellement en période de pointe de demande.
Les centrales thermiques au gaz pourront étre totale-
ment décarbonées d’ici a 2040-2045 grace notamment
au biométhane et a 'hydrogene renouvelable.

Quelle est 'enveloppe prévue pour développer
ces solutions?

Entre 2023 et 2025, nous prévoyons d’investir entre 22
et 25 milliards d’euros pour soutenir notre croissance,
soit une augmentation de 50 % du budget alloué par
rapport a la période 2021-2023. 70 % de ces investisse-
ments seront consacrés aux énergies renouvelables et
aux solutions énergétiques décentralisées et bas car-
bone. Au total, environ 75 % de ces investissements sont
alignés sur la taxonomie européenne.

Au-dela des engagements climatiques, comment vous
positionnez-vous en termes de protection de la nature?
Comment traitez-vous les sujets transverses dans votre
politique RSE?

Ils sont pour nous trés importants. Si l'on parvient a
atteindre la neutralité en carbone en 2050, mais sur une
planete surlaquelleiln’y a plus d’eau ou de biodiversité,
je ne pense pas que l'on pourra considérer avoir accom-
pli notre devoir vis-a-vis des générations futures. Chez
Engie, nous avons donc également pris des engage-
ments en matiére de biodiversité, de forét, de gestion de
l'eau, ou encore d’autres sujets sociétaux... Par exemple,
nous avons fixé l'objectif d’atteindre une gestion natu-
relle des espaces verts de 100 % de nos sites industriels
d’ici 2030, en éliminant L'utilisation de tout produit phy-
tosanitaire chimique. Cet objectif a été formulé en 2020:
nous étions alors a 0%, aujourd’hui nous sommes a 34 %.
La gestion de 'eau est également un enjeu crucial dans
le cadre de notre activité: nous entendons donc réduire
de 70 % le ratio de notre consommation d’eau douce par
rapport a l'énergie produite d’ici 2030.

Globalement, le traitement de ces sujets est tres différent
de celui des questions climatiques. La biodiversité ne peut
étre abordée de la méme maniere que les émissions de
CO2, quinécessitentune approche mondiale. Enrevanche,
la nature et ses enjeux varient d’'un pays a lautre. Par
conséquent, il est nécessaire d’adopter un pilotage local,
régional, adapté a chaque site. Dans le domaine de la
RSE, ce sont des enjeux écosystémiques: nous croyons
en une approche globale qui intégre a la fois le climat,
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«Le conseil d’administration a exprimé un désaccord

sur la résolution climat déposée par nos 16 actionnaires, MAITRISER LE DOUBLE JEU DES MARCHES

pas tant sur le fond mais plutot sur la forme.»

le territoire, 'humain et la nature. Pour rendre compte
de nos objectifs sur ces sujets, nous sommes engagés
dans la TNFD (Task Force on Nature-related Financial
Disclosures), équivalent de la TCFD (Task Force on Cli-
mate-Related Financial Disclosures) pour le climat.
Cela implique la diffusion d'informations financiéres sur
la préservation de la nature par le groupe. Aussi, de la
méme maniere que le SBTi certifie les trajectoires clima-
tiques, nous participons également a la phase pilote du
SBTn, équivalent sur les enjeux liés a la nature.

Une résolution climat déposée par certains de vos action-
naires a été rejetée lors de l'assemblée générale du 26
avril. Pourquoi?

Cette coalition de 16 actionnaires, regroupée sous l'ins-
tance du Forum pour l'Investissement Responsable (FIR)
et représentant environ 1,6 % du capital du Groupe, a
déposé une résolution demandant la modification des
statuts de l'entreprise pour inclure la présentation de
la stratégie climatique d’Engie tous les trois ans lors des
assemblées générales, ainsi que la publication annuelle
d’un rapport soumis a un vote chaque année sur la mise
en ceuvre de cette stratégie. Le conseil d'administration a
exprimé un désaccord sur cette proposition, pas tant sur
le fond que sur la forme, considérant que les statuts de
l'entreprise n’étaient pas le lieu adéquat pour ce type de
demande. Toutefois, nous avons beaucoup de sympathie
avec l'idée sous-jacente qui est d’avancer encore plus
loin sur la décarbonation de l'industrie. Nous avons donc
répondu en nous engageant publiquement et solennel-
lement a présenter une résolution sur la stratégie clima-
tique tous les trois ans, ainsi qu’a intégrer a l'ordre du jour
de chaque assemblée générale un point spécifique sur le
climat, suivi d'un débat mais sans pour autant procéder
aunvote annuel en l'absence d’'une position de place sur
cette question. C'est d'ailleurs ce qu'il s'est passé ce 26
avril et c’était un moment trés fort, avec un dialogue de
grande qualité, ou chacun a pu s’exprimer. Nous avons
par ailleurs fait savoir a nos actionnaires que la maniere
dont ils nous avaient questionné nous avait fait progres-
ser. Nous comprenons leur souhait et le partageons, et
ils savent qu'ils peuvent compter sur nous pour aller le
plus loin possible sur ces questions.

Les entreprises sont de plus en plus poussées par leurs
investisseurs sur ces sujets, la directive européenne évo-
lue également en ce sens... Quel regard portez-vous sur
ces changements?

Artitre personnel, je suis trés enthousiaste quant a ces évo-
lutions. Les choses évoluent rapidement et de maniére
significative. La future directive européenne CSRD (Cor-
porate Sustainability Reporting Directive) va établir les
nouvelles bases de la communication des performances
extra-financiéres des entreprises et de la maniere dont
elles doivent rendre compte de celles-ci. Pour Uheure,
il n'y a pas de normes définies mais il y en aura demain:
chez Engie, nous attendons cela avec impatience.
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Actuellement, ce manque de standards représente une
forme de complexité pour les entreprises qui commu-
niquent publiquement un certain nombre d’indicateurs
notamment demandés par les investisseurs, mais sans
référentiel stabilisé permettant les comparaisons. Ces
évolutions de réglementations peuvent donc potentiel-
lement contribuer @ une harmonisation de la commu-
nication extra-financiere des entreprises qui devient
nécessaire, méme s'il est vrai que la mise en ceuvre de
ces textes demandera des moyens considérables.

Notre direction RSE est en contact régulier avec les
parties-prenantes: nous dialoguons beaucoup avec nos
actionnaires qui ont une forme de légitimité sur ces sujets
etdeviennent eux-mémesde plus en plus experts de la RSE.
Notre échange du 26 avril en est la démonstration: nous
avons considéré que la résolution climat déposée avait du
sens ety avons répondu. Cette transparence leur a montré,
je crois, que nous étions préts a nous remettre en question
et a confronter les chiffres et les faits a nos ambitions.

Quels peuvent étre les freins subsistants a la mise en
ceuvre de ces exigences pour les entreprises?

Pour une entreprise, la difficulté réside dans la capacité
a définir les bonnes priorités et a allouer les ressources
nécessaires a ces changements. La réglementation va
nous aider a poursuivre la structuration de tous ces
sujets. Chez Engie, nous avons depuis des années pris le
virage des énergies vertes. Nous avons donc une longueur
d’avance sur ces questions, car notre secteur d‘activité
impose depuis longtemps de placer ces enjeux en téte de
l'agenda. Je pense que nous bénéficions d'une certaine
antériorité et d’'une maturité qui nous sont favorables.
Cependant, la vigilance reste de mise quant a la signifi-
cation de toutes ces nouvelles exigences réglementaires
pour les entreprises de plus petite taille. Méme si la mise
en ceuvre de la réglementation européenne est progres-
sive, je pense que la «hauteur de la marche» n’est pas la
méme pour tous. Pour un enjeu aussi crucial que celui-ci,
il est essentiel de garder tout le monde a bord. Je trouve
ces évolutions trés stimulantes, mais je n‘oublie pas que
notre responsabilité en tant que grand groupe est éga-
lement d’aider les plus petites entreprises sur ce chemin.

«Meéme si la mise en ceuvre

de la réglementation européenne

est progressive, la hauteur

de la marche n’est pas la méme
pour tous. Pour un enjeu

aussi crucial que celui-ci,

il est essentiel de garder tout
le monde a bord.»

Bernard Laliere - DPAM Head of Credit, Fund Manager

La décennie écoulée a vu les marchés émergents
prendre le dessus sur les économies développées.
Aujourd’hui, les entreprises émergentes émettent

plus de dettes que les états eux-mémes, attirant

La part des marchés émergents dans 'économie mon-
diale na cessé de croitre au cours de la derniere décennie.
Désormais, ces marchés présentent, dans le PIB mondial
une part supérieure a celle des pays développés. Le tissu
économique de ces pays a permis le développement d’en-
treprises de certaines tailles qui, a linstar, de celles des
pays développés, se financent au travers des marchés de
capitaux que ce soit via 'émission de fonds propres ou de
dettes obligataires.

L'essor des marchés émergents est intense. En effet, la
catégorie de dettes émises par des entreprises émer-
gentes surpasse méme le montant émis par les Etats
classés dans la catégorie émergents. Cette croissance de
volume d’émission est le reflet d'un intérét grandissant
des investisseurs pour la dette d’entreprises des marchés
émergents. Celle-ci, au-dela, d’'un supplément de rende-
ment par rapport a la dette des entreprises des marchés
développés bénéficie également d’une volatilité compa-
rable a celle des pays développés, faisant ainsi de cette
classe d’actif une catégorie d’'obligations a part entiére
dans le cadre d’'un exercice d’optimisation du couple
risque/rendement au sein d’'une allocation d’actif.

Toutefois, une sélection appropriée nécessite d’étre opé-
rée au vu de la grande hétérogénéité de la classe d'actif.
Face aux défis climatiques, aux potentiels problémes de
gouvernances ou sociaux auxquels peut étre confronté
tout acteur qui investit au sein de cet univers, une
approche durable représente un choix judicieux afin de
non seulement filtrer U'univers, mais également d’inves-
tir au sein des entreprises les plus dynamiques et ambi-
tieuses pour prévenir 'émergence de tels problémes ou
pour saisir les opportunités liées a cette thématique.

Concrétement, notre processus de sélection basé sur
les critéres ESG suit une itération qui passe d’abord
par plusieurs filtres d’exclusion (negative screening) au
sein de notre univers d’investissement, suivant le Pacte
mondial des Nations Unies et les évaluations de Sus-
tainalytics. Ainsi, nous évitons les entreprises engagées
dans des controverses graves ou non conformes aux
principes du Pacte.

Degroof Petercam Asset Management (DPAM en abrégé) SA/NV L rue Guimard 18, 1040
Bruxelles, Belgique | RPR Bruxelles | TVA BE 0886 223 276 |

Communication marketing. Communication marketing. Ceci n'est pas une étude d'investis-
sement.. Toute forme d'investissement comporte des risques. Les performances passées ne
préjugent pas des performances futures. Les informations fournies dans le présent document
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I'intérét des investisseurs. Toutefois, la diversité de
ces actifs et les défis environnementaux et sociaux
nécessitent une sélection éclairée et durable.

Nous utilisons également notre expertise en investisse-
ment socialement responsable pour éliminer certaines
entreprises de domaines spécifiques, comme le jeu et
l'extraction de pétrole et de gaz. La sélection s'effectue
ensuite en se basant sur les meilleures performances
ESG et en excluant le dernier quartile des moins per-
formantes. De plus, nous veillons a avoir une exposition
significative (au moins 20 %) a des entreprises contri-
buantaux objectifs de développement durable de 'ONU.

Nous examinons ensuite 'ensemble de nos stratégies, en
nous concentrant notamment sur les émissions de gaz a
effet de serre et le score ESG global. Lobjectif est de main-
tenir ces deux critéres inférieurs a la moyenne du marché
émergent. Au moins 50 % de nos stratégies doivent étre
considérées comme durables, selon une série de criteres
progressifs allant des obligations vertes a l'alignement
sur les objectifs de développement durable.

Ce processus de filtrage trés sélectif nous permet d’ob-
tenir un univers d’investissement qui réduit sensible-
ment les risques mentionnés plus haut. Bien entendu,
l'analyse fondamentale de 'émetteur reste clé en tant
que gérant actif. Ici, la sélection se base sur des cri-
téres tres précis, a la fois de soutenabilité du business
model, mais également de solidité financiére. Le cash-
flow généré, l'échéancier de la dette, et la liquidité de
la société recoivent a chaque fois une attention parti-
culiére dans notre processus de sélection. Au niveau
des émetteurs émergents, nous analysons également
l'exposition géographique de 'émetteur et gardons a
l'esprit, limportance que l'environnement macroéco-
nomique local peut avoir sur les revenus de l'émetteur.

Cette méthodologie rigoureuse, combinée a une analyse
fondamentale approfondie de chaque émetteur, nous
permet de minimiser les risques tout en construisant un
portefeuille robuste et résilient face aux défis a venir.

doivent étre considérées comme ayant un caracteére général et ne constituent pas un
conseil en investissement. Investir comporte des risques. Les performances passées ne
garantissent pas les résultats futurs. Toutes les opinions contenues dans ce document
reflétent la situation au moment de sa publication et peuvent étre modifiées sans préa-
vis. Une évolution des conditions de marché peut rendre les opinions et les déclarations
contenues dans ce document invalides.
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LES POINTS QUI FACHENT

«CHACUNE DES PLUS GROSSES
BANQUES FRANCAISES A

UNE EMPREINTE CARBONE
SUPERIEURE A CELLE DU PAYS »

D’aprés un rapport d’OXFAM paru en 2020, 'empreinte carbone des principales
banques francaises représente «prés de 8 fois les émissions de gaz a effet de serre
de la France entiére». Si ’'ONG appelle «depuis cinq ans» & une régulation «des
activités les plus climaticides», «rien ne se passe». Entretien avec Alexandre Poidatz,
responsable de plaidoyer sur les sujets de finance et climat chez OXFAM France.

OXFAM a publié l'an dernier une étude sur l'empreinte car-
bone des grandes banques francaises. Peut-on a ce jour
considérer que ces acteurs se sont bien saisis du sujet?

La premiére chose a savoir, c’est que les trois entreprises
du CAC 40 qui polluent le plus sont des banques: BNP
Paribas, Crédit Agricole et Société Générale. La question
est: ont-elles mis en place des politiques pour réduire
leur empreinte carbone? Malheureusement, la réponse
est non pour les grosses banques francaises (BNP Pari-
bas, Crédit Agricole, Société Générale, Banque popu-
laire) qui continuent a financer des nouveaux projets
pétro-gaziers, ce quirend la réduction de leur empreinte
carbone et leur alignement avec l'accord de Paris impos-
sibles. A linverse, deux autres banques francaises, le
Crédit Mutuel et la Banque Postale, s'inscrivent pour leur
part dans une voie de décarbonation.

On a légitimement tendance a pointer du doigt les mau-
vais éléves. Mais peut-on citer des banques qui amé-
liorent leurs pratiques de maniére significative?

La Banque Postale est, a l'échelle mondiale, 'une des
premiéres banques de cette envergure a avoir annoncé
l'arrét du financement de nouveaux projets pétroliers
et gaziers et a exiger de 'ensemble de ses clients une
sortie des investissements fossiles d’ici 2040. C'est une
demande importante et alignée avec l'accord de Paris.
La Banque Postale est quasiment exemplaire d'un
point de vue climatique. On peut également citer le
Crédit Mutuel, qui a exigé de l'ensemble de ses clients
de réduire progressivement leur exposition et pro-
duction de pétrole et de gaz. On peut considérer que
ces deux acteurs sont en voie de transition. Il existe
en outre des banques dites «éthiques» comme le Cré-
dit Coopératif ou la NEF qui ont des critéres trés exi-
geants, ne financent pas du tout les énergies fossiles,
se concentrent exclusivement sur les renouvelables...

Comment inciter les banques a agir?

Le modeéle d’activité de ces entreprises est basé sur le
profit, ce qui peut aller a U'encontre des objectifs clima-
tiques a long terme. Il existe donc plusieurs leviers. Le
premier est la réglementation. Depuis cing ans, OXFAM
France demande au gouvernement francais de réguler les
activités les plus climaticides et néfastes des banques
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ParValére Corréard

francaises, mais rien ne se passe. Nous nous engageons
également depuis dix ans directement aupres de ces
acteurs:nous croyons en une sorte de théorie des domi-
nos, s'ily en a un qui avance, les autres pourront suivre.
Le charbon en est 'exemple: les plus grandes banques
francaises ne financent plus de nouveaux projets de
charbon, ce qui est une trés bonne nouvelle.

Autre levier que nous utilisons face a la l'attentisme du
gouvernement et l'inaction de ces banques: l'action en
justice. Aux cotés des Amis de la Terre et Notre Affaire a
Tous, nous avons par exemple attaqué BNP Paribas en
février dernier.

Qu’attendez-vous de la justice?

Nous nous tournons vers la justice face a linaction.
Nous estimons que la loi sur le devoir de vigilance, obli-
geant les multinationales a veiller a leur impact envi-
ronnemental sur 'ensemble de leur chaine de valeur,
doit étre utilisée pour les mettre face a leur responsa-
bilité. Nous souhaitons mettre de la cohérence entre
les engagements qu’a pris BNP Paribas et la loi fran-
caise, qui est une loi pionniere dans le monde, et tres
discutée au niveau européen. Nous nous saisissons de
ces enjeux pour contraindre la banque a s’aligner avec
l'accord de Paris et a ne pas se limiter a une matrice et
des objectifs purement financiers.

Vous n'avez pas cité les consommateurs: ces derniers
sont en demande de transparence et deviennent de plus
en plus exigeants sur ces enjeux. Les banques sont-elles
épargnées par ces attentes grandissantes?

IL faut avant tout rappeler que, contrairement a l'em-
preinte carbone liée a sa consommation, ses déplace-
ments ou encore son alimentation, il n’est pas intuitif
de savoir que son argent placé en banque va polluer. Il
yadoncun véritable enjeu pédagogique. Aussi, la théo-
rie de changement que porte OXFAM France n’est pas
de changer de banque mais de changer les banques.
Pour un ménage défavorisé par exemple, si une banque
éthique vous propose un taux a 4 % sur un emprunt et
une banque non-éthique un taux a 1 %, il est normal
de se tourner vers une banque qui finance des énergies
fossiles mais qui propose un taux d’intérét plus avanta-
geux. Il y a donc un enjeu de justice sociale. C'est pour

cela que l'on se tourne vers la réglementation, avec
pour objectif la modification du modele financier dans
sa globalité.

Toutefois, il est essentiel d’avoir des consommateurs et des
épargnants conscients, capables d’interpeller leur banque
ou d’en changer s'ils en ont les moyens, méme si cela reste
insuffisant pour faire changer le modéle financier.

Que représentent les banques aujourd’hui en termes
d’émissions de gaz a effet de serre a 'échelle de la France
ou du monde?

Chacune des trois plus grosses banques frangaises a une
empreinte carbone supérieure a celle du pays entier.
C’est absolument colossal, parce que les banques gérent
énormément d'argent et des lors qu'elles financent
ou investissent dans un projet polluant, il y a une part
des émissions qui leur est attribuée. Cela fait d’elles a
la fois des contributeurs au déreglement climatique et
des acteurs majeurs pour la transition énergétique et
écologique.

Les rapports que vous publiez sont souvent question-
nés, notamment sur leur méthodologie qui est remise
en cause. Que répondez-vous pour rassurer le grand
public et les professionnels sur ces questions?

Tout d’abord, il faut faire attention a la fabrique du
doute des acteurs financiers pour qui il est plus facile
de remettre en cause la méthodologie de nos études
que de changer de pratiques. Ensuite, il faut préciser
que le calcul de 'empreinte n'a pas été réalisé par
OXFAM mais par Carbone 4, qui est un acteur de réfé-
rence sur ce sujet. Nous nous appuyons également sur
des données publiques, notamment pour le finance-
ment annuel des énergies fossiles, qui sont des bases
de données financieres référencées par les banques.
Il faut d'ailleurs préciser que ces données sont incom-
plétes et que nos chiffres sont donc sous-évalués, par
exemple sur les flux de financement fossile puisque les
préts bilatéraux ne sont pas publics.

LES POINTS QUI FACHENT

«Il est essentiel d’avoir

des consommateurs

et des épargnants conscients,
capables d’interpeller leur
banque ou d’en changer

s’ils en ont les moyens, méme
si cela reste insuffisant

pour faire changer le modele
financier.»

Pour un professionnel de l'investissement ou un particu-
lier, quel est le premier geste a faire pour lutter contre
cet impact carbone si important du secteur bancaire en
France?

La premiére question a se poser est: «est-ce-que ma
banque ou mon intermédiaire financier contribue a
financer de nouveaux projets de pétrole, gaz ou char-
bon?». La science est trés claire a ce sujet: tout nouvel
investissement dans un nouveau projet de ce type est
incompatible avec les objectifs climatiques. Ensuite, il
faut voir son levier de l'épargne comme un levier plus
impactant qu’'un compte courant ot l'argent est fongible.

Peut-on, selon vous, se baser sur les labels qui sont
aujourd’hui des boussoles pour choisir ou placer son
argent?

Il existe deux visions. Certains labels vont valoriser les
meilleures pratiques. Les autres vont plutét mettre en
place une démarche d’exclusion des acteurs qui ne sont
pas alignés avec l'accord de Paris. Lapproche d’'OXFAM
est de faire confiance aux seconds labels dont notam-
ment Greenfin délivré par le ministére de la Transition
écologique qui garantit le non-financement dans les
énergies fossiles. Le label Finansol est aussi intéressant
car 10 % de l'épargne est dédié a l'investissement dans
des projets a fort impact social et environnemental.
Nous sommes plus critiques a l'égard du label ISR, lar-
gement répandu, car il se concentre uniquement sur les
bonnes pratiques et mériterait d’étre plus ferme quant
a l'exclusion de certaines entreprises contribuant mas-
sivement au déreglement climatique.
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TRANSITION VERTE:

DES FORMATIONS POUR ACCOMPAGNER
LES PROFESSIONNELS DE LA FINANCE

Accélération de la transition écologique oblige, grandes et petites entreprises sont

de plus en plus nombreuses a augmenter les recrutements d’experts en finance durable.
Une situation qui pousse un grand nombre de professionnels a prendre un virage
responsable. Afin de les accompagner, Audencia propose deux formations ayant trait
a la transition verte des métiers de la finance.

Prise en compte du dialogue social, préservation de la
biodiversité, lutte contre le réchauffement climatique...
les enjeux sociaux et environnementaux sont au coeur
des préoccupations de notre siecle. Toutefois, l'accélé-
ration d’une transition écologique socialement juste ne
se fera pas sans le monde de la finance. Sous l'effet de
l'arrivée de nouvelles réglementations européennes
comme la directive CSRD ou le réglement SFDR, de plus
en plus d’entreprises sont a la recherche de profils inté-
grant directement les enjeux de la RSE dans l'exercice
de leurs fonctions.

Un changement de paradigme dont se saisissent de nom-
breux professionnels, désireux d’apporter une dimension
socialement responsable a leur métier. Intégrant ces nou-
velles regles du jeu a ses programmes, 'école de com-
merce Audencia propose deux formations de quinze mois
chacune: Executive M.Sc. Directeur Financier et Executive
Master Chief Value Officer.

CHIEF VALUE OFFICER:
ENGAGEMENT ET LEADERSHIP

Considéré, a 'échelle mondiale, comme le premier pro-
gramme de formation au métier de Chief Value Officer
(CVO), le parcours Executive Master CVO s'adresse a des
professionnels (spécialistes financiers, managers RSE,
DAF, responsables comptables, etc.) disposant d'une
expérience minimum de huit ans. Délivré uniquement en
anglais, il est disponible au format blended (70 % online
et 30 % présentiel).

Approche systémique, création de valeur, leadership
stratégique et responsable ainsi que dimension interna-
tionale s'imposent comme les axes structurant la forma-
tion. Qu'ils soient participatifs ou expérientiels, les cours
proposés visent a apporter a chaque participant des com-
pétences techniques (mesure de la performance mul-
ti-capitaux d’une organisation, expertise du reporting...)
et managériales (accompagnement de la transformation
des business models, vision long-termiste centrée sur les
multiples parties prenantes...). Au programme, des cours
autour de la science du développement durable; linclu-
sivité; le dialogue social; la comptabilité carbone et mul-
ti-capitaux; linvestissement a impact...
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Alliant stratégie de développement durable et amé-
lioration de la performance, le Chief Value Officer est
considéré comme le pilote de la création de valeur d'une
organisation. Contexte réglementaire oblige, il est d’ail-
leurs amené a s'imposer comme un rouage essentiel
pour chaque entreprise. En effet, 2024 marquera la date
d’entrée en application de la directive CSRD, qui obli-
gera progressivement les entreprises a inclure, dans leur
modele, les enjeux ESG. Un tournant majeur dont le CVO
sera une piéce maitresse, car c’est a lui que reviendra la
tache d’orchestrer cette transformation.

DIRECTEUR FINANCIER,
UNE PROFESSION EN PLEINE MUTATION

La formation Executive M.Sc. Directeur Financier s'adresse
de son coté aux professionnels (cadres, managers, respon-
sable administratif et financier, etc.) désireux de se former
au métier de Directeur Financier (ou DAF, pour directeur
administratif et financier). Dédiés aux profils disposant
d’au moins trois ans d’expérience, les cours sont délivrés
en francais, a raison de 3 a 4 jours consécutifs par mois, et
ce majoritairement en présentiel a Paris, mais également
10 jours a distance pour plus de flexibilité pour les par-
ticipants en poste.

Droit fiscal des sociétés, évaluation d’entreprise, pilo-
tage stratégique de la performance financiére... le pro-
gramme forme les participants a tous les volets tech-
niques de la fonction de directeur financier, en mélant
pédagogie participative et expérientielle. Si la forma-
tion offre ainsi une vision globale du métier de DAF, la
partie durable constitue également un pan important du
cursus, avec un arsenal de cours portant sur la stratégie
RSE, la comptabilité multi-capitaux ou encore la création
de valeur et le reporting extra-financier. Plus largement,
al’heure ou la profession connait de profondes mutations
dues a lapparition de nouveaux enjeux sociaux et envi-
ronnementaux, le DAF est plus que jamais partie prenante
de cette transformation des modeles économiques et de
la stratégie des entreprises.
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MODE D'EMPLOI

¥

iy
INVESTISSEMENT
SOCIALEMENT
RESPONSABLE

MODE D EMPLOI

DE QUOI PARLE-T-ON?

Linvestissement socialement responsable (ISR) désigne
la prise en compte de facteurs «extra-financiers» dans
les décisions d’investissements. Concretement, il s'agit
pour les investisseurs responsables de regarder, au-dela
de l'analyse financiéere classique, des critéres liés au
développement durable pour sélectionner les valeurs
en portefeuilles.

COMMENT SONT EVALUES
LES EMETTEURS?

L'évaluation extra-financiére se base généralement sur des
données publiques, des études de terrain, les reportings
extra-financiers des émetteurs ou encore des rencontres
avec les parties prenantes. Elle peut étre effectuée en
interne, par les gestionnaires d’actifs selon des modéles
propriétaires et/ou réalisée par des agences de notation
indépendantes, dont certaines sont spécialisées sur des
domaines bien précis. Labsence de méthodologie stan-
dard peut entrainer des différences significatives entre les
notes attribuées a une méme entreprise par des agences
de notation différentes.

QUELS SONT LES CRITERES EXTRA-FINANCIERS ?

L'analyse extra-financiére repose sur les critéres ESG
(Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance), qui per-
mettent d’évaluer «la prise en compte du développement

o«
o

durable et des enjeux de long terme dans la stratégie des
acteurs économiques (entreprises, collectivités, etc.).'»

v

ENVIRONNEMENTAL SOCIAL GOUVERNANCE

Concerne l'impact direct ou indirect Concerne l'impact direct

Porte sur la maniére dont

de l'activité d’'une entreprise sur ou indirect de l'activité de l'entreprise  l'entreprise est dirigée, administrée
l'environnement. Sont par exemple  sur 'ensemble de ses parties et controlée. Elle recouvre
prises en compte les politiques prenantes. Le respect des droits notamment les mesures

d’économie d’énergie ou de gestion  des salariés, la gestion

anti-corruption, la relation avec

des ressources et des déchets, des ressources humaines les actionnaires, la rémunération
ainsi que les émissions de gaz a effet ~ ou la qualité du dialogue social des dirigeants ou encore l'équilibre
de serre. sont ainsi concernés. des pouvoirs.

1.Source: Autorité des marchés financiers (AMF)
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MODE D'EMPLOI

QUELLES SONT LES DIFFERENTES APPROCHES DE L'ISR?

O
v

-71
—7V
-—7-’

(4
A

EXCLUSION BEST-IN-CLASS

Les fonds éliminent de leur univers d’investissement cer-  Les fonds retiennent les émetteurs ayant les meilleures
tains secteurs ou entreprises en raison de leur activité. Par  pratiques ESG au sein de chaque secteur d’activité. Sont
exemple celles qui ne respectent pas certaines conven-  exclus les émetteurs les moins bien notés, sans biais
tions internationales ou dont le secteur d’activité est jugé  sectoriel.

néfaste pour la société ou l'environnement.

LR

r

BEST-IN-UNIVERSE APPROCHE THEMATIQUE

Ne sont sélectionnés que les émetteurs les mieux notés,  Consiste a investir dans des entreprises actives sur des
indépendamment de leur secteur d’activité. Certains secteurs liés au développement durable, tels que les
secteurs peuvent ainsi étre intégralement écartés. énergies renouvelables, 'eau ou la santé.

A Y L

ENGAGEMENT ACTIONNARIAL

FINANCE A IMPACT

Consiste, pour les investisseurs, a influencer le com- Désigne «une stratégie d’investissement ou de finance-
portement des entreprises en favorisant l'adoption de  ment quivise a accélérer la transformation juste et durable
pratiques responsables par le biais d’'un dialogue avec  del'économie réelle, en apportant une preuve de ses effets
les entreprises et d’'une participation active aux assem-  bénéfiques». Elle s'appuie sur les piliers de lintentionna-
blées générales. lité, de l'additionnalité et de la mesure de l'impact.

2.Source: Définition publiée par Finance for Tomorrow en septembre 2021.
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MODE D'EMPLOI

QUELS SONT LES LABELS POUR LES FONDS DURABLES?

GREENFIN LABEL

FRANCE FINANCE VERTE

LABEL ISR

Créé par le ministére de 'Economie et des Finances en
2016, le label ISR a pour objectif de «permettre aux épar-
gnants, ainsi qu'aux investisseurs professionnels, de dis-
tinguer les fonds d’investissement mettant en ceuvre une
méthodologie robuste d’investissement socialement res-
ponsable (ISR), aboutissant a des résultats mesurables et
concrets.» Depuis 2020, les fonds alternatifs (FIA) et notam-
ment les fonds immobiliers (SCPI et OPCI) y sont éligibles.

COMITE
INTERSYNDICAL
DE L'EPARGNE
SALARIALE

GREENFIN

Lancé en 2015 par le ministére de la Transition écologique
et solidaire, le label Greenfin entend «garantir la qualité
verte des fonds d'investissement et s'adresse aux acteurs
financiers qui agissent au service du bien commun grace a
des pratiques transparentes et durables». Il exclut notam-
ment les fonds investissant dans des entreprises présentes
dans le secteur nucléaire et les énergies fossiles.

CIES

Délivré par le Comité Intersyndical de 'Epargne sala-
riale (CIES) depuis 2002, le label CIES s'assure que les
fonds proposés dans le cadre de l'épargne salariale
integrent bien des critéres ESG. Il veille également a ce
que les entreprises «se distinguent par une forte exi-
gence sociale et environnementale ».

FINANSOL

Fondé par lassociation Finansol (devenue FAIR) en 1997,
Finansol est un label de finance solidaire. Reposant sur des
critéres de solidarité, de transparence et d'information, il
permet de «distinguer les produits d'épargne solidaire des
autres produits d’épargne auprés du grand public.

ANOTER

D’autres labels et standards existent en Europe, et sont

répertoriés dans le «<Panorama des labels européens
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Finance Durable» de Novethic, qui en dresse les principaux
chiffres et caractéristiques.

LA FRANCAISE

INVESTING TOGETHER

GESTIONNAIRE D’ACTIFS ET MECENE ENGAGE
EN FAVEUR DES TRANSITIONS DURABLES

QUAND LA PHILANTHROPIE PREND
UNE DIMENSION DURABLE

Pascale Cheynet, Directrice Développement corporate,
Marketing et Communication: «Notre démarche RSE,
nous incite a nous inscrire dans une action volontariste de
mécénat Durable en cohérence avec nos valeurs et notre
stratégie d’investisseur responsable. Ainsi, notre politique
de mécénat vise tant au niveau de la Direction, que des
collaborateurs La Francaise, a ceuvrer en faveur de causes
sociétales et environnementales dans le cadre de nos pro-
duits quand cela fait sens.» De longue date, La Frangaise
s'est engagé aupres de structures d’intérét général pour
soutenir des projets contribuant positivement aux chan-
gements sociétaux et environnementaux. Pour ce faire, le
groupe a choisi d’agir sur 4 thématiques prioritaires:

UN FONDS DE PARTAGE «SANTE» A DIMENSION
SOCIETALE ET ENGAGE AUTOUR DU BIEN-ETRE
ET DU CONFORT DE TOUS

La crise sanitaire a mis en exergue le role essentiel du
secteur médical a la fois dans la prise en compte de l'im-
portance du bien-étre de tous, a tout age, mais également
dans l'amélioration de la prise en charge a travers de
nouveaux modeles d’établissements de santé ou établis-
sements médico-sociaux pour prévenir, soigner et accom-
pagner les publics fragilisés dans les meilleures condi-
tions. Par ailleurs, le vieillissement de la population met
en évidence le manque d'infrastructures pour accueillir
des populations aux besoins spécifiques, et accéder a des
soins de qualité, proches de chez eux. Dans ce contexte, a
l'occasion de la création de la SCPI LF Avenir Santé, dont
l'objectif extra-financier est de lutter contre le manque
d'infrastructures de santé ou médico-sociales tout en
accompagnant la prise en charge qualitative des patients,
La Frangaise a souhaité faire de cette SCPI un fonds de
partage et s'engager avec la Fondation des hopitaux. En
soutenant en 2022 le Fonds d’Aide d’Urgence Covid19
pour aider a gérer les conséquences de la crise COVID en
particulier aupres des patients, soignants et aidants sur
l'ensemble du territoire francais, deux actions ont pu étre
portées grace au concours de La Francaise REM, société
de gestion d’actifs immobiliers du groupe La Francaise:

Risques Associés: Les parts de SCPI sont des supports de placement a long terme et
doivent étre acquises dans une optique de diversification de votre patrimoine. La durée
de placementmlmmale recommandée par la Société de gestion est de 9 ans. Comme tout
Ui bilier physique (bureaux, résidences gérées, EHPAD, cliniques, la-
boratoires, locaux commerciaux, locaux d'activités, entrepéts, etc.) présente des risques:
risque de perte en capital, absence de rentabilité potentielle ou perte de valeur. La SCPI
peut recourir a 'endettement. La SCPI n'étant pas un produit coté, elle présente une liqui-
dité moindre comparée aux actifs financiers.

Lutter contre
leur isolement

Faire face a 'évolution
de l'état psychique
des jeunes et assurer des
prises en charge adaptées

Ainsi, une partie des commissions de souscription a été
reversée sous forme de don a la Fondation des hopitaux
pour un montant de prés de 28 000 €.

UN MECENAT PARTICIPATIF

QUELQUES CHIFFRES EN 2022

La philosophie du mécénat La Frangaise repose sur un
principe participatif, s'inscrivant dans la démarche RSE
du groupe, visant a fédérer et engager les collaborateurs
autour d’'enjeux sociétaux et environnementaux conformé-
ment aux valeurs La Francaise: Humaine, Créative, Fiable.
Au cours d’'une campagne annuelle d'appel a projets,
les collaborateurs sont invités a proposer des projets de
mécénat répondant aux 4 thématiques cibles ci-dessus
identifiées. A l'issue d’une période de vote des collabora-
teurs les 3 associations d’intérét général ayant recueilli le
plus grand nombre de voix seront soutenues par La Fran-
caise dans le cadre d’une enveloppe globale allouée par
le Comité mécénat. Cette année encore, la thématique
sur l'égalité des chances est majoritairement représentée.
Cet appel a projets interne permet de soutenir de plus
petites associations a taille humaine partout en France
générant un impact sociétal local.

Enfin, en 2023, La Francaise a poursuivi ses engagements
auprés d'autres structures d’intérét général pour contri-
buer aux dynamiques et réflexions sociétales et environ-
nementales actuelles:
~ Fondation Palladio, sous l'égide de la Fondation
de France, sur la thématique de la ville inclusive,
= Institut du Cerveau et de la Moelle épiniére (ICM),
Fondation reconnue d'utilité publique sur la thématique
de la recherche et de l'innovation,
~ Green Cross France et Territoires sur
la thématique du changement climatique.

POUR PLUS D’INFORMATIONS,
RENDEZ-VOUS SUR LA-FRANCAISE.COM

i

COMMUNIQUE



https://www.la-francaise.com/en/

MODE D'EMPLOI

QUE REPRESENTE L'ISR AUJOURD’HUI EN FRANCE ?

REPARTITION DES ENCOURS
PAR ARTICLE SFDR

ENCOURS DE L'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE EN FRANCE

2108 mds €

1587 mds €

Article 9 126,8 mds €

MODE D'EMPLOI

QUE DIT LA REGLEMENTATION EN MATIERE DE FINANCE DURABLE ?

Ces derniéres années, différents textes au niveau
européen et national ont introduit des obligations

en matiére de finance durable. Découvrez
quelques-unes des principales dispositions.

LOI PACTE

Impose notamment aux assureurs de proposer
au moins un fonds ISR, un fonds «vert» (label-
lisé Greenfin) et un fonds solidaire dans tous les

DOCTRINE DE LAUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS (AMF)

Vise a assurer «une proportionnalité entre la réalité
de la prise en compte des facteurs extra-financiers
dans la gestion et la place qui leur est réservée dans
la communication aux investisseurs»'.

contrats d’assurance-vie multisupports.

France

France

® Janvier
2020

ARTICLE 29 LOI ENERGIE CLIMAT

Oblige notamment les acteurs financiers dont
les actifs sous gestion dépassent les 500 millions
d’euros a publier des informations sur lintégra-
tion des critéres ESG dans leurs politiques d’inves-
tissement. Larticle 29 a pris le relais de larticle
173-VI de la loi transition énergétique pour la

croissance verte.
France

Mars
2020

REGLEMENT SFDR (SUSTAINABLE
FINANCE DISCLOSURE REGULATION)

Impose notamment a l'ensemble des fournisseurs
de produits financiers commercialisés en Europe
de publier des informations sur la maniére dont
ils intégrent 'ESG - ou non - dans leurs méthodo-
logies, par le biais de trois catégories de produits
(article 6,8 et 9).

Europe

Article 8
1981,3 mds €
2020 2021
ENCOURS DE FONDS A IMPACT - en millions d’euros
60215
41018
19197
12917 11384
des SGP déclaraient détenir
des fonds a impact en 2021
OPC OPC TOTAL OPC OPC TOTAL
ETRANGERS  FRANCAIS ETRANGERS  FRANCAIS
2020 2021
Source: «La gestion Investissement Responsable », AFG, juillet 2022
LES FRANCAIS ET L'ISR

.Y..T..Y..'L.Y.

Mai
2021

TAXONOMIE VERTE

Mars
® 2021

MIFID Il

Classifie les activités économiques selon leur
degré de durabilité en matiére environnemen-
tale dans le but de permettre aux investisseurs
d’orienter plus facilement les capitaux vers «des

Impose aux intermédiaires financiers de recueil-
lir les préférences de durabilité de leurs clients
et de tenir compte de ces derniéres dans le pro-
cessus de sélection des produits financiers qu’ils

60% X Ak X 1 6°/o

des Francais accordent de
l'importance aux impacts
environnementaux et sociaux dans
leurs décisions de placements

1 Francais sur 10 s’est vu
proposer un produit ISR
par son conseiller

des Francais ont déja investi
dans un fonds ISR

des Francais seraient enclins a investir
dans un ISR si leur banque le leur
proposait

S 22 %

technologies et des entreprises plus durables». leur proposent.

Europe

Europe

Janvier
2022

Aot
2022

DIRECTIVE CSRD (CORPORATE SUSTAINABILITY REPORTING DIRECTIVE)

Remplacera la Non Financial Reporting Direc-
tive (NFRD) et vise a harmoniser la publication
d’informations sur la durabilité par les entre-
prises et améliorer la disponibilité et la qualité

des données ESG publiées. Elle entrera progres-
sivement en application des 2024 et concernera
dans un premier temps les entreprises déja sou-

mises a la NFRD.
Europe

Source: Enquéte Ifop «Les Francais et le Finance Responsable», Forum pour l'investissement responsable, septembre 2022

66 - INVESTIR DURABLE | EDITION 2023-2024

1. Source: Autorité des marchés financiers (AMF)
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2024
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MODE D'EMPLOI

L'ISR RAPPORTE-T-IL AUTANT QU’UN INVESTISSEMENT CLASSIQUE?

Les nombreux papiers académiques et études menées
sur ce sujet ces derniéres décennies tendent a montrer
que la prise en compte de critéres extra-financiers n'est
pas synonyme de rentabilité inférieure. Publiée en 2015,
une méta-analyse montrait que sur plus de 2 000 études
empiriques menées depuis les années 70 sur la question,
la majorité concluaient que U'ESG n’a pas d’incidence

négative sur la performance des entreprises. Différents
arguments sont invoqués pour expliquer ces bonnes
performances: sous/surpondération de certains sec-
teurs, meilleure maitrise des risques, identification d’op-
portunités porteuses sur le long terme... Ces facteurs
peuvent varier en fonction de la nature de chaque fonds.

COMMENT MESURE-T-ON L'IMPACT DE L'ISR?

Pour mesurer et rendre compte de la performance
extra-financiere des fonds, les gérants ont recours dans
leurs reportings a différents indicateurs dépendant
généralement des approches et objectifs des fonds. Il
peut s'agir par exemple de U'empreinte carbone du por-
tefeuille ou du nombre d’emplois créés par les entre-
prises détenues. Il existe encore aujourd’hui une grande
variété d’indicateurs et de modes de calcul différents,

mais des tentatives d’harmonisation sont en cours afin
notamment d’assurer la comparabilité entre les pro-
duits. Les labels et les textes réglementaires en par-
ticulier ont introduit un certain nombre d’indicateurs
communs. Aujourd’hui, de plus en plus de sociétés de
gestion (et d’entreprises) tentent également de démon-
trer leur contribution aux 17 Objectifs de Développe-
ment Durable adoptés par 'ONU.

QUELQUES EXEMPLES D’INDICATEURS

Indicateurs environnementaux

b

EMISSIONS DE GAZ A EFFET DE SERRE

CONSOMMATION D’ELECTRICITE

®  Indicateurs sociaux

AR

POURCENTAGE DE SALARIES
EN SITUATION DE HANDICAP

EVOLUTION
DES EFFECTIFS

Indicateurs de gouvernance

_ Aa

b,

PLACE DES FEMMES
AU CONSEIL D’ADMINISTRATION
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TRANSPARENCE SUR LA REMUNERATION
DES DIRIGEANTS

#N SW=N

Capital Partners

«LE COLLECTIF EST LA CLE DE LA REUSSITE

FACE AUX ENJEUX MONDIAUX DE TRANSITION »

«Pour faire émerger une autre vision de la finance, il est essentiel d’impliquer

I'ensemble de notre écosystéme », explique dans cet échange

Isabelle Combarel, Directrice Générale adjointe, en charge du Développement

et de la Finance Durable chez SWEN Capital Partners.

Pouvez-vous présenter
la philosophie de SWEN CP
en quelques mots?

SWEN Capital Partners est une
société de gestion spécialisée dans
l'investissement responsable

en non coté. Nous nous définissons
comme un acteur singulier. Depuis
nos débuts, nous avons cherché

a faire émerger une nouvelle
vision de la finance en plagant
I'ESG et l'impact au coeur de notre
démarche. Notre conviction

est que la finance a unrole a jouer
dans la transition de notre monde.
Face a cette réalité, nous travaillons
aujourd’hui pour devenir une
société a mission avec pour objectif
d’inscrire notre engagement dans
nos statuts et d'assurer la pérennité
de notre modéle, quels que

soient les cycles économiques ou
les dirigeants.

Un aspect important de notre
démarche est sa dimension
collaborative avec notre
écosysteme. Pour faire face aux
enjeux sociétaux auxquels nous
sommes confrontés, il est impératif
d’impliquer l'ensemble de nos
parties prenantes: nous devons
fédérer le plus grand nombre pour
construire une trajectoire collective
au service du bien commun.

Ces réflexions ont abouti en avril
2023 a 'annonce d’une nouvelle
Politique Finance Durable
novatrice pour la période 2023-2025,
qui introduit notamment une
gouvernance dédiée.

Le pilier central de cette stratégie
porte sur une gouvernance
repensée autour des enjeux de
finance durable.

Cela se traduit notamment par

la création de deux nouvelles
instances: un Comité du Conseil
d’Administration spécialisé

et un Comité de pilotage
opérationnel composé de référents
représentant tous les métiers

de l'entreprise. Ces derniers ont pour
mission de piloter au quotidien

les enjeux de finance durable sur
lesquels nous nous engageons.
Cet engagement passe aussi par
la création d’un droit de véto ESG.
Ce droit de véto est exercable
pour chaque opportunité
d’investissement par l'équipe ESG,
10 personnes indépendantes des
équipes d’investissement.

Nous travaillons également

a la refonte de notre politique de
rémunération afin d’y intégrer
pleinement les enjeux de la finance
durable. Cette démarche concerne
l'ensemble des collaborateurs

de SWEN CP.

Comment impliquez-vous vos
différentes parties prenantes dans
ce projet?

Nous sommes en train de déployer
un dispositif d'accompagnement
de toutes nos parties prenantes
dans cette trajectoire de Finance
Durable. Eninterne, cela

se traduit d'abord par des actions
de formation a destination

des collaborateurs pour amplifier
la diffusion de cette ambition

et de ces expertises. Le conseil
d’administration est également
concerné par un programme de
formation obligatoire. Nous estimons
que la pérennité économique de
SWEN CP dépendra de la prise en
compte des sujets de durabilité
dans les décisions stratégiques.

Il s’agit d’enjeux complexes, qui
vont nécessiter des ressources
importantes et impacter 'ensemble
de nos investissements: il est
nécessaire que les parties prenantes
impliquées dans les prises de décision
soient parfaitement formées.

Nous allons également renforcer
nos actions d’'engagement et de
sensibilisation auprés

des entrepreneurs et des fonds
partenaires que nous finangons.
L'ambition est de les aider

a mettre le pied a l'étrier

et a fixer des objectifs de durabilité
définis en fonction des
caractéristiques et des besoins
des entreprises.

De quelle facon cette stratégie
impacte-t-elle vos produits et votre
facon d’investir?

Nous prenons des décisions fortes
en nous engageant a ne créer que
des fonds classifiés article 8

ou article 9 pour tout lancement
de nouveau produit au sein de
notre gamme de fonds institutionnels.
Nous avons également mis en place
une définition de l'investissement
durable exigeante, basée sur

des criteres et méthodologies
transparentes. Il est important de
flécher l'argent vers des entreprises
déja considérées comme durables,
mais il faut aussi accompagner des
acteurs en transition, qui acceptent
de se remettre en question pour
travailler sur un autre modele
économique. Pour les clients sous
mandat de gestion, nous avons

pris l'engagement de «convertir»
au minimum 50 % des mandats

en article 8 selon SFDR d'ici la fin
2024. Notre nouvelle stratégie
renforce également nos politiques
d’exclusion liées au charbon et

au pétrole et gaz fossiles, avec un
engagement de désinvestissement
total des portefeuilles gérés d’ici
2030 pour le charbon et 2035 pour
le pétrole et gaz fossiles.

Quelle est la place accordée
a la thématique de la Nature?

Nous langons en juin 2023 une
nouvelle Politique Nature, avec lidée
que les sujets du climat et

de la biodiversité sont indissociables
et interconnectés. Pour

mieux comprendre et intégrer

ces enjeux, il est indispensable

de changer de paradigme et de
prendre en compte la nature dans
sa globalité. Le climat c’est
indispensable, mais c’est loin d'étre
suffisant, et ce n’est qu’une des cing
pressions sur 'érosion de

la biodiversité. Cette politique
détaillera les leviers opérationnels
que nous allons déployer

pour atteindre nos engagements
et contribuer aux objectifs

des accords de Paris

et de Kunming-Montreal.




MODE D'EMPLOI

QU’EST-CE QUE LA FINANCE SOLIDAIRE?

La finance solidaire désigne le financement d’entre-
prises et d'associations a forte utilité sociale et/ou envi-
ronnementale par le biais de différents mécanismes.
Elle permet, selon U'AMF, de soutenir «des projets qui

répondent aux défis de notre société en matiere socié-
tale et environnementale, tout en recherchant a renta-
biliser [son] épargne». Les produits d’épargne solidaire
peuvent prendre deux formes:

LES PLACEMENTS
DE PARTAGE

Linvestisseur s'engage a reverser, sous forme de dons, au
moins 25 % de la rémunération de son placement a une
association ceuvrant sur le volet social, humanitaire ou
environnemental. Les placements de partage peuvent
prendre la forme de livrets d’épargne, de Fonds Com-
muns de Placement (FCP) ainsi que d’assurance-vie.

24.5
mds€

d’encours au 31 décembre
2021, soit + 26,6 % sur un an

1,2

million

de nouvelles souscriptions
d’un placement solidaire

LES PLACEMENTS
D’INVESTISSEMENT SOLIDAIRE

Tout ou partie des fonds sont investis dans des entre-
prises et/ou des associations de U'Economie Sociale
et Solidaire (ESS) a forte utilité sociale ou environne-
mentale. Linvestisseur peut alors devenir actionnaire
en souscrivant des parts ou actions d’entreprises en
«exercant des activités de solidarité» ou investir dans
des fonds solidaires (OPCVM) dits 90/10.

4.3

millions
d’euros

de dons versés
a des associations

QU’EST-CE QUE LE FINANCEMENT PARTICIPATIF?

Le financement participatif désigne la collecte de fonds via
des plateformes en ligne «permettant a un ensemble de
contributeurs de choisir collectivement de financer direc-
tement et de maniére tracable des projets identifiés». En
2022, les fonds recueillis par le crowdfunding ont augmenté

A\

2022 2355
2021 1880
2020

2019

2018

2017 336 25 % en 2022
2016 234 dZufiffTL'L‘n"éZZ
Jots 167 depuis 2015

de 25 % par rapport a 2021 pour atteindre 2 355 millions
d’euros, selon le barométre annuel réalisé par le cabinet
Mazars pour Financement Participatif France?. Les projets
a dimension environnementale ou sociale ont représenté
un volume de collecte de 552 millions d’euros.

61 801

projets a dimension environnementale
ou sociale financés en 2021

73,6 %

des plateformes prennent en compte
des critéres ESG dans leur approche
pour identifier les projets éligibles

1.Source: Financement Participatif France | 2. Source: «Barométre de la finance solidaire FAIR» - La Croix, Juin 2022.
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CAS PRATIQUES

Les frais de gestion des fonds ISR sont-ils plus élevés? Qu’est-ce que
es «Principales incidences négatives»? Quelles sont les limites
| P | d

e 'engagement actionnarial ? Gérants et experts répondent a vos
de I’ t act 1?G ts et t dent
questions sur I'investissement socialement responsable.

» Qu’est-ce que les principales incidences négatives?

LEA DUNAND-CHATELLET

Gérante et Directrice du péle Investissement Responsable - DNCA Investments

Déclinées au sein de la réglementation
européenne SFDR, les Principales
Incidences Négatives, ou PAI,
représentent les effets négatifs,
importants ou susceptibles d'étre
importants, qui pourraient

affecter les facteurs de durabilité
d’une entreprise ou d’un Etat.

C’est a l'origine le concept
économique d’externalités qui
inspire les PAI. Arthur Pigou,
fondateur de l'économie du bien-étre,
est l'un des premiers économistes
a avoir réfléchi a 'économie
environnementale. Pigou a développé
un mécanisme permettant
d’intégrer les externalités négatives
au colt des activités. Le principal
effet des externalités est que

le coat privé différe du colit pour

la société. Par exemple, quand

une usine pollue, son co(it

(dit prive) est plus faible que le
colt social, puisqu’elle n’integre
pas la pollution qu’elle génere

o,

/

YRY

dans ses codts. C'est ainsi que

le coGt des externalités devient
prépondérant et il est important
de lui donner un prix. Le prix

du carbone en Europe en est une
illustration concréte.

De fagon pratique et appliquée

a la gestion financiére, les PAI
visent a mesurer les effets négatifs
significatifs sur les objectifs
environnementaux de la Taxonomie
et des investissements durables

de la réglementation SFDR a
l'échelle d’un produit financier.

Ces incidences sont principalement
axées sur les questions
environnementales sans omettre
pour autant la dimension sociale.
Depuis mars 2021, les gestionnaires
d’actifs sont tenus de déclarer

la maniére dont ils vont intégrer
les PAl dans leur processus
d’investissement. Dés juin 2023,

ils seront également tenus d’établir
un rapport sur les principaux

-

N

~#
4

indicateurs d’incidences négatives.
Pour les entreprises, quatorze
indicateurs ont été rendus obligatoires
pour atteindre plus d'une
cinquantaine a terme. Ils passent

en revue les émissions de gaz a
effet de serre (émissions, empreinte,
intensité, exposition aux secteurs des
combustibles fossiles, consommation
et production d’énergie
non-renouvelable, et intensité
énergétique), la biodiversité
(activités ayant un impact négatif),
l'eau (consommation), les déchets
(ratio de déchets dangereux)

et les questions sociales (encadrement
et violation des standards
internationaux, écart de rémunération,
mixité au sein du Conseil
d’Administration et exposition aux
armes controversées). Pour les Etats,
deux indicateurs spécifiques sont
obligatoires: 'intensité carbone et
les violations sociales.

3

é\
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CAS PRATIQUES

» Ou en est-on du projet de taxonomie

sociale de I'Union Européenne?

LAURENT CHAUDEURGE

Responsable de 'ESG - BDL Capital Management

La taxonomie sociale est un projet
de l'Union Européenne (UE) qui

a été annoncé en mars 2021 par

la Commission européenne. Lobjectif
est d'identifier des activités
économiques qui contribuent a des
critéres sociaux comme

la réduction de la pauvreté ou
l'amélioration de l'éducation

et de la santé. Le 28 février 2022,
un rapport de la Platform

on Sustainable Finance a été publié
sur la structure de la taxonomie
sociale plutot que sur les critéres
techniques. Mais depuis rien

n‘a avancé et le projet est reporté
sine die.

ILse heurte a plusieurs obstacles
qui font que la Commission
européenne privilégie actuellement
le développement de la taxonomie

environnementale. Alors que sur

le climat de nombreuses recherches
académiques crédibilisent

le sujet, il manque un véritable cadre
scientifique pour aborder

les objectifs sociaux. Cela nuit

a la crédibilité du projet et antagonise
les opinions. Le projet d’exclure

le secteur de la défense

de la taxonomie sociale est un bon
exemple. Ce sujet a fait lobjet

de discussions intenses entre

les juristes, les ONG et les industriels.
Le débat est hautement politique
et fait écho a la guerre en Ukraine.
Il montre a quel point il est difficile
de rester objectif quand des sujets
sociaux doivent étre entérinés.

De plus, comme les problématiques
sociales sont trés différentes d'un
pays a l'autre, il est difficile d’édicter
des régles qui soient pleinement

» Qu’est-ce que la double matérialité?

MARC-ANTOINE DUMAS

légitimes au niveau européen.
Enfin, le surcroit de reporting
nécessaire et la complexité

de la mise en ceuvre du projet restent
deux autres obstacles majeurs.

Les entreprises européennes doivent
déja répondre aux demandes

de la taxonomie environnementale
et se préparer a l'application de

la CSRD (Corporate Sustainability
Reporting Directive). Cette directive
sera extrémement exigeante
concernant la transparence imposée
en matiere d’'information

de durabilité. Dans ce contexte,
espérer que la prochaine
Commission relancera le projet
de taxonomie sociale en 2024 est
déja trés optimiste.

Marketing et Communication - La Financiére Responsable Asset Management

Le principe de double matérialité,
démocratisé par le réglement
SFDRY, repose sur deux dimensions
intrinséquement liées:

Unrisque en matiére de durabilité:
les effets que peut avoir un
événement ou une situation dans
le domaine environnemental,
social ou de la gouvernance qui,
s'il survient, pourrait avoir une
incidence négative importante, réelle
ou potentielle, sur la valeur

de l'investissement. Le risque de
durabilité peut représenter un risque
en lui-méme, soit avoir un impact
sur d'autres risques: risques

de marché, risques opérationnels
ou de contrepartie, etc. Lexposition
acerisque dépend également

de la capacité des émetteurs

a adapter ou prévoir leur modéle
d’affaires face aux enjeux

de durabilité: changement
climatique, effondrement de la
biodiversité, gestion du personnel,
respect du Droit du Travail,
respect de Droits de 'Homme,
pratiques fiscales éthiques,
évolution réglementaire, etc.

Les incidences négatives en matiére
de durabilité (PAl pour «principal
adverse impacts»): impact

des investissements réalisés sur
les facteurs de durabilité externes.
C’est-a-dire la maniere de s'assurer
que les investissements réalisés

ne causent pas de préjudice
important sur les facteurs

de durabilité (questions
environnementales, sociales et

1. Réglement (UE) 2019/2088 du Parlement Européen du Conseil du 27 novembre 2019 sur la pu-
blication d’informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers (<SFDR»)
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liées aux pratiques de gouvernance).
Ou comment l'activité d’'une
entreprise dans laquelle on investit
peut avoir des impacts négatifs

sur 'environnement, le social et

la gouvernance.

Along terme, il semble probable
que les risques de durabilité aient
un impact croissant sur les

performances des produits financiers.

Pour aller plus loin, il est
recommandé de consulter les
rapports publics de différents
groupes d’experts internationaux:
Plateforme intergouvernementale
scientifique et politique sur

la biodiversité et les services
écosystémiques (IPBES), Groupe
d’experts intergouvernemental sur
'évolution du climat (GIEC), etc.

-—

GEARATION

) 1. RGIE

Pour Arkéa Banque Entreprises et Institutionnels, 'ENERGIE ext le grand déf des futures genérations,
Four le relever, nous participons activernent a de nombreux projets de transition energetique
territoriaux que ce soit dans le photovoltaique, Léclien, la methanisation.

Matre objectif est datteindre 1 milliard d'euros d'encours a horizon 2024 pour changer demain

ARKEA BANQUE
: ENTREPRISES & INSTITUTIONNELS

DE NOUVEAUX LIENS POUR CHANGER DEMAIN

750 Sairt-Grégeine. Crédit photo: - |



CAS PRATIQUES

» Quelles sont les limites de ’engagement

actionnarial et comment les lever?

AUGUSTIN VINCENT

Responsable de la Recherche ESG - Mandarine Gestion

Pour un investisseur responsable,
l'engagement actionnarial désigne
de prendre position sur des enjeux
ESG et d'utiliser le pouvoir
d’actionnaire pour inciter U'entreprise
a adopter des pratiques plus
respectueuses des enjeux de
développement durable. Il existe
cependant plusieurs limites

de l'engagement actionnarial:

La tragédie des horizons: l'entreprise
peut s’engager a respecter des
objectifs climatiques de long terme
(neutralité carbone 2050, accord
de Paris 2100...) alors que le temps
de détention du capital

des actionnaires peut étre
beaucoup plus court (quelques
années, mois, voire jours!).

La menace du désinvestissement:
c’est souvent Lultimatum
sous-entendu par les actionnaires
qui menacent de céder la totalité
de leurs titres des sociétés n'allant

pas dans la direction souhaitée.
Si le désinvestissement permet
de «nettoyer» le portefeuille
de valeurs peu respectueuses
des enjeux ESG, il ne résout pas
in fine les mauvaises pratiques
des sociétés cédées a d’autres
investisseurs moins scrupuleux.

La taille compte: un investisseur
qui mene une démarche
d’engagement actionnarial naura
pas la méme écoute ni la méme
réactivité de la part du Conseil
d’administration s’il détient une
minorité ou une majorité de parts
de capital.

Nous avons identifié plusieurs
leviers pour contrecarrer ces
limites:

Un temps de détention des actions
tres long permettra aux investisseurs
de long terme d’étre identifiés et
d’étre plus influents dans la gestion

» Que sont les actifs échoués?

SIMON WEBBER

Gérant Actions Internationales - Schroders

Les actifs échoués sont des actifs
dont la valeur s'avere inférieure
aux prévisions initiales du fait de
changements liés a la transition
énergétique. Il peut s'agir par
exemple d’actifs liés a la production
pétroliére qui ne pourront jamais
étre mis en service ou qui doivent
étre fermés prématurément

en raison de la législation visant
aréduire les émissions de gaz a effet
de serre. Déja particulierement
préoccupant pour le secteur

des combustibles fossiles, le risque
d’actifs échoués s’étend de plus

en plus a d’autres entreprises peu
ou non compatibles avec une éco-
nomie «nette zéro»: certains biens
immobiliers de piétre qualité sont
notamment concernés,

de méme que des infrastructures

des secteurs du transport maritime
et de l'aviation qui devront

étre mises hors service de maniére
anticipée.

La nécessité de répondre au
changement climatique

se faisant de plus en plus pressante,
la réglementation ne fera que
s'intensifier. Les entreprises qui ne
mettent pas en place des mesures
pour atteindre l'objectif de «zéro
émission nette» risquent de se
retrouver a la traine, avec

des produits et des technologies
dépassés. En revanche, celles qui ont
déja pris des mesures pour
décarboner leurs activités
devraient étre beaucoup mieux
positionnées face a l'avenir et offrir
un potentiel de rentabilité souvent

Atitre d’information uniquement. Ne constitue en aucun cas une recommandation d’achat ou de
vente d’instruments financiers ou d’adoption d’une stratégie d’investissement particuliére.
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des enjeux ESG via l'engagement
actionnarial. On parle de décisions
dans la gestion de portefeuille
telles que le gel ou l'allegement
au lieu du désinvestissement, pour
privilégier laccompagnement
dans la durée plutot que la cession
totale du titre qui ne résout aucun
probléme ESG identifié.

Une communication publique sur
l'avancement de l'engagement
mené et les insuffisances

de Uentreprise dans le domaine
extra-financier, dans les médias

ou via des lettres ouvertes permettra
de pallier également la limite

de taille.

Les coalitions d’actionnaires se
développent autour des enjeux
ESG et peuvent atteindre des
tailles significatives afin de porter
haut les couleurs de l'investissement
durable vis-a-vis des Conseils
d’administration.

accru. Il est donc crucial que les
entreprises intégrent pleinement
la lutte contre le changement
climatique dans leur politique

de gestion des risques,

de la prise en compte des menaces
physiques aux changements

de réglementation, en passant

par la réflexion autour des actifs
échoués. Les adaptations

qui en découlent, impactent non
seulement leur performance
financiere mais également leur
réputation. Le cas de Volkswagen
est assez parlant, qui, depuis le
scandale du «dieselgate» de 2015,
a su se transformer et devenir
aujourd’hui un important producteur
de véhicules électriques.

» Les frais de gestion des fonds ISR

sont-ils plus élevés?

MARA DOBRESCU

CFA et Analyste de fonds - Morningstar

Les investisseurs peuvent
légitimement se demander si les
fonds de gestion avec un profil
ISR facturent des frais de gestion
plus élevés que leurs homologues
non-ISR. Pour gérer un fonds ISR,
une société de gestion devra
généralement investir dans des
moyens humains plus importants,
en recrutant des analystes
spécialisés en recherche
extra-financiére, et/ou en faisant
l'acquisition de sources de données
externes sur les caractéristiques
ESG (environnementales, sociales
et de gouvernance) des titres

en portefeuille. La réalité est

en fait plus nuancée. Si on prend
l'exemple de la catégorie
Morningstar Actions Grandes

1

Capitalisations Mixtes, on constate
que les fonds qui integrent
explicitement un objectif ESG dans
leur mandat de gestion facturent des
frais annuels légérement inférieurs
a ceux des fonds traditionnels.

Cela s’explique essentiellement
par la présence plus importante
d’ETFs et fonds indiciels a bas colt
dans Lunivers ESG, en particulier
sur des univers tres liquides et tres
efficients comme le sont les actions
internationales de grandes
capitalisations (voir tableau 1).

Sur de tels segments sur lesquels
la gestion active a historiquement
eu du mal a se départager

des indices aprés frais, la gestion

CATEGORIE MORNINGSTAR:

Actions Internationales Grandes Capitalisations Mixtes

Fonds avec un focus ESG

Fonds non-ESG

Proportion des ETFs/fonds indiciels

en % du nombre de fonds de la catégorie Morningstar
Actions Internationales Grandes Cap Mixtes)

Parmi les fonds ESG

Parmi les fonds non-ESG

CAS PRATIQUES

passive représente une formidable
opportunité pour les investisseurs.
Parmi les options disponibles on
peut citer le iShares MSCI World
ESG Enhanced, qui préléve des frais
annuels de 0.20 %, ou le Vanguard
ESG Global ALl Cap ETF sur lequel
la facture s'éléve a 0.24 % par an.
Ces deux fonds sont notés Silver
par les analystes Morningstar, cela
signifie que nous avons

la conviction qu’ils vont surperformer
leurs concurrents actifs sur

le long terme et sur une base ajustée
du risque, grace a leur bonne
diversification et a leurs frais légers
(voir tableau 2).

FRAIS ANNUELS

MOYENS

1,05%
1,11%

Source: données Morningstar au 19 avril 2023

2

FRAIS ANNUELS

MOYENS

19,8 %
14%

Source: données Morningstar au 19 avril 2023
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LES FORMATIONS
ALISRPOURLES

PROFESSIONNELS
DE LA FINANCE

Alors que le cadre réglementaire autour

de la finance durable se complexifie et s’épaissit,
et que les attentes des investisseurs
particuliers semblent encore insatisfaites,

il est nécessaire pour les conseillers financiers
d’en maitriser les concepts et d’adapter

leurs compétences a ces nouveaux enjeux.

Par Julien Beauvois

Depuis janvier 2023, la directive européenne MIF2 est
étendue a l'ensemble des conseillers financiers. Les inter-
médiaires «offrant un conseil en investissement ou un ser-
vice de gestion de portefeuille» ont obligation de collecter
les préférences de durabilité de leurs clients pour guider
leurs stratégies d’investissement. MIF 2 s'inscrit dans le
prolongement du plan finance durable européen, dessiné
entre autres par la taxonomie européenne et le régle-
ment SFDR. IL s’agit de classifier les activités économiques
«ayant un impact favorable sur l'environnement», pour la
premiere, et d'imposer aux gérants le classement de leurs
fonds selon le degré de prise en compte des facteurs de
durabilité pour le second. Ces dispositions visent notam-
ment a permettre aux particuliers d’orienter leurs investis-
sements vers des activités plus durables.

Ces derniers sont d’ailleurs en demande de portefeuilles
plus responsables. Selon l'enquéte IFOP pour le FIR réa-
lisée en septembre 2022, 60 % des Francais accordent de
l'importance aux impacts environnementaux et sociaux
dans leurs décisions de placements. Pourtant, la méme
enquéte indique que seuls 6 % des Francais ont déja
investi dans un fonds ISR.

DES FORMATIONS PLUS VERTES

La formation des professionnels de la finance est un
enjeu central pour connecter l'offre et la demande. Ces
derniéres années, de nombreux cursus en finance durable
ont vu le jour au sein des écoles et universités francaises.
Des initiatives appuyées par les étudiants, eux-mémes
demandeurs d’une meilleure prise en compte des enjeux
écologiques au sein de leurs cours. En tout, le FIR recense
aujourd’hui une trentaine de masters et spécialisations
en finance durable. KEDGE Business School propose
depuis 2018 un MSc Sustainable Finance, soutenu par
la chaire de finance responsable, en partenariat avec
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DES FORMATIONS DISPONIBLES EN LIGNE

IFG/IAE Paris, « Maitriser la finance verte »,
certificat en ligne - 30h

Perial Asset Management, «ISR Academy »

La Financiére de 'Echiquier, «L’Ecole de U'ISR»
Candriam, « Candriam Academy » - 4h
Novethic, « Devenir expert en finance

verte» - 14h30

EFE Abilway, «Les fondamentaux de la finance
durable» - 7h

ESSEC/Coursera, «Limpact investing, la finance
qui change le monde », MOOC - 49h

CANDRIAM. Le Mastére Spécialisé Stratégies Financiéres
et Investissements Responsables d’Audencia aborde les
questions de limpact investing, UISR, la finance et le
climat, ou encore les marchés financiers et la finance
durable. Avec Paris 1, les deux écoles de commerce par-
tagent le podium des meilleures formations en finance
durable, selon le classement EdUniversal 2023. Fin avril
2023, HEC Paris et Rotschild & Co ont annoncé la créa-
tion d’une chaire «Data and Impact Investment» et
d’une Académie, mettant l'accent «sur la finance d’en-
treprise durable».

Mais les professionnels en poste sont aussi en demande
de formation sur ces nouveaux enjeux, qui n‘ont pas
obligatoirement fait partie de leur cursus initial. Selon
le think tank The Shift Project, auteur d'un rapport sur
le sujet, «les financiers ont un role majeur a jouer, mais
ils ne sont pas formés». Acteurs de la gestion, grandes
écoles, ou organismes de formation privés proposent
des formations a destination des conseillers financiers,
plus ou moins longues, pour permettre une montée en
compétence. ID a répertorié plusieurs de ces forma-
tions a destination des professionnels de la finance, une
offre qui se diversifie a chaque rentrée universitaire.

RESSOURCES

SCIENCES PO

FIRST FINANCE

» FORMATION COURTE

PARIS

» FORMATION COURTE
> 9H

»1JOUR
CERTIFIEE AMF

[Finance durable et nouveaux
marchés environnementaux]

[Finance durable et gestion d’actifs:
stratégie d’investissements climatiques
et décarbonisation des portefeuilles
fondamentaux de 'ISR]

CNFCE

» FORMATION COURTE
>1JOUR

CENTRES DE FORMATION (o
A BORDEAUX, PARIS, LILLE,
ET STRASBOURG

[Comprendre les enjeux |
et les produits liés
a linvestissement durable] l

MONTPELLIER
UNIVERSITE

» DIPLOME UNIVERSITAIRE

IEA LYON SCHOOL

OF MANAGEMENT

» FORMATION COURTE
~7H

EN FORMATION CONTINUE
» COURS DU SOIR, 1 AN

[DU Finance Verte] | [Les fondamentaux de U'ISR ]

Retrouvez la carte interactive des formations a la finance durable sur linfodurable.fr:
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RESSOURCES

NOVAFI

PORTAIL DE LA NOUVELLE FINANCE

Novafi a pour vocation de promouvoir la finance res-
ponsable et a ce titre nous analysons réguliérement
la performance des fonds ISR afin de montrer qu’il est
possible de conjuguer respect des criteres environne-
mentaux, sociaux et de gouvernance (critéres ESG) et
rentabilité financiére.

Cette fois-ci nous nous sommes penchés sur un phénix
qui renait de ses cendres, a savoir le fonds monétaire.
ILfaut bien dire que nous les avions oubliés. En effet les
taux court terme, voir a long terme, sont restés négatifs
pendant pres de 7 ans. Ce n’est que l'an passé, en juillet
pour U'Euribor 3 mois et en septembre pour UEster (suc-
cesseur de l'Eonia) que les taux sont redevenus positifs.
C'est donc le moment idéal pour s’intéresser de nou-
veau a cette catégorie de fonds qui sont, en principe,
peu risqués, et destinés a rémunérer une trésorerie
court terme. Rappelons que ces fonds sont investis dans
des titres a court terme, tels que des bons du Trésor, des
certificats de dépot et des obligations courtes émises
par des entreprises et des institutions financieres tres
bien notées.

PERFORMANCE
DES FONDS
MONETAIRES
BENEFICIANT
DU LABEL ISR

Nous avons analysé la performance d'un échantillon de
39 fonds monétaires tous bénéficiant du label ISR. La
bonne nouvelle est que sur les trois premiers mois de
l'année, tous affichent une performance positive, entre
0,50 % et 0,73 %. Certes, cette performance est encore
modeste, au regard du taux moyen de U'Euribor 3 mois
ou de UEster sur la méme période, respectivement
2,63%et2,25%.

Toutefois, la performance devrait continuer de s'amé-
liorer au fil des mois. En 2022, seuls 10 fonds de notre
échantillon réussissaient a avoir une performance tres
légérement supérieure a zéro. Aujourd’hui tous sont dans
le vert. Les fonds monétaires retrouvent donc leur place
dans la palette de produits a la disposition de linvestis-
seur responsable qui souhaite garder des disponibilités
rémunérées, en minimisant les risques, et en privilégiant
les fonds intégrant les criteres ESG dans leur stratégie
d’investissement. Certains de ces fonds sont clairement
pour les grandes entreprises ou les «institutionnels»,
avec une valeur de la part trés élevée, mais beaucoup
d’autres sont accessibles aux TPE ou aux particuliers.

LES PERFORMANCES DES FONDS MONETAIRES - 2023 AU 31 MARS, 2022 ET SUR 3 ANS

FONDS MONETAIRES Perf YTD 03/2023

- médiane -

Echantillon de 39 fonds 0,56

Perf 2022
- médiane -

Perf 3 ans

- médiane -

-0,04 -0,95

DISTRIBUTION DES PERFORMANCES DES FONDS MONETAIRES ISR
AU 1ER TRIMESTRE 2023

0,75 073
0,65
0,55
0,45

0,35

0,25

FOND LE PLUS PERFORMANT MEDIANE
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FOND LE MOINS PERFORMANT

RESSOURCES

LES PERFORMANCES DES FONDS MONETAIRES ISR DE NOTRE ECHANTILLON

FONDS MONETAIRES

(LABELLISES ISR)

AMUNDI ENHANCED ULTRA
SHORT TERM BOND SRI
OSTRUM SRI MONEY 6M
FEDERAL SUPPORT
MONETAIRE ESG

CAPITAL MONETAIRE
CM-AM EPARGNE MONETAIRE
MULTIPAR MONETAIRE
SOCIALEMENT RESPONSABLE
CPR MONETAIRE SR
AMUNDI EURO LIQUIDITY SRI
AMUNDI EURO
LIQUIDITY-RATED SRI

BNP PARIBAS INVEST

3M SUSTAINABLE

CM AM MONE ISR

CM AM CASH ISR

OSTRUM SRI MONEY
CM-AM PERSPECTIVE
MONETAIRE B

OSTRUM SRI CASH

LA FRANCAISE TRESORERIE
OSTRUM SRI MONEY PLUS
FEDERAL SUPPORT

COURT TERME ESG

CM-AM PERSPECTIVE
MONETAIRE A

AVIVA MONETAIRE ISR CT
AXA TRESOR COURT TERME
BNP PARIBAS MOIS ISR

BFT MONETAIRE

COURT TERME

DECISIEL ISR MONETAIRE
SLF (F) SHORT TERM EURO
GROUPAMA MONETAIRE

SG AMUNDI MONETAIRE ISR
AMUNDI EURO LIQUIDITY
SHORT TERM SRl

CPR CASH

AVIVA MONETAIRE ISR
GROUPAMA TRESORERIE
ALLIANZ SECURICASH SRl
GROUPAMA ENTREPRISES
OSTRUM SRI CASH A1P1
CM-AM AVENIRMONETAIRE
SCARA

FCPE GROUPAMA EPARGNE
ET RETRAITE MONETAIRE
TESORUS MONETAIRE
CM-AM FERTILE MONETAIRE

0,73
0,62

0,61
0,60
0,60

0,59
0,59
0,58

0,58

0,58
0,58
0,58
0,58

0,58
0,58
0,57
0,57

0,57

0,56
0,56
0,56
0,56

0,56
0,56
0,56
0,56
0,55

0,55
0,55
0,54
0,54
0,54
0,54
0,54
0,53
0,51

0,51
0,51
0,50

-0,44
0,03

-0,01
-0,04
0,08

-0,11
-0,01
-0,009

-0,006

-0,04
-0,03
-0,01
0,02

0,04
0,08
-0,17
0,05

0,07

-0,06
-0,05
-0,04
-0,04

-0,03
-0,03
-0,02
0,03

-0,09

-0,08
0,00

-0,17
-0,04
-0,03
-0,03
0,00

-0,18
-0,24

-0,18
-0,17
-0,27

-1,03
-0,60

-0,79
-0,95
-0,66

-1,22
-0,96
-0,95

-0,93

-0,96
-0,93
-0,88
-0,95

-0,79
-0,76
-0,94
-0,88

-0,79

-1,00
-1,01
-1,11
-1,02

-1,10
-1,06
5000
-0,65
-1,27

-1,08
-1,04
-1,36
-0,75
-0,94
-0,92
-1,08
-1,00
-1,66

-1,24
-1,23
-1,64

Valeur
liquidative Commentaire
indicative
107 207,61 Lnstitutionnels/Professionnels
10 444,34
]
10 566,69 | lnstitutionnel |
15,07 ]
49 I
20 492,87
232 886,44 nstitutionnels/Professionnels
1659,04
51 638,61
12 447,67
112,02 Disponibles sous conditions
10 836,55
85 988,76
103 232,33
111,33 Disponibles sous conditions
2230,56
2419,48
1002,04
115,22
20 245,60
513,05
10103,10
11136 029,39 Lnstitutionnels/Professionnels
2502,86
4017730
1004,42
559,28
116 039,78
3,9 Disponibles sous conditions
2,89 ]
22,36 Disponibles sous conditions
17,49 Disponibles sous conditions
4,05 Disponibles sous conditions

ILest rappelé que les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Pour
toute décision d’investissement,il est important de se rapprocher d’un conseiller financier
afin de sélectionner un investissement correspondant a son profil de risque et a ses objectifs.
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DEEPTINVEST

L'AMALYSE FINANCIERE DURABLE

Le législateur Européen a souhaité que puissent
étre facilement identifiés les acteurs du marché qui
prennent trés largement en compte la thématique
environnementale dans leur approche de gestion.
Pour ce faire, la législation Sustainable Finance
Disclosure Regulation, dite SFDR, se propose d’har-
moniser et de renforcer les obligations de trans-
parence applicables aux acteurs qui commercia-
lisent certains produits financiers en les obligeant
a communiquer sur la thématique de I'lnvestisse-
ment Socialement Responsable, en adoptant une
approche de double matérialité. Cette approche les
oblige donc a communiquer a la fois sur les risques,
mais aussi sur les incidences négatives en matiére
de durabilité de leurs fonds. Ces derniers doivent
s'identifier soit en article 6 (sans prise en compte
des critéres de durabilité), soit en article 8 (prise
en compte des critéres partielle) ou bien encore en
article 9 (prise en compte compléte des critéres de
durabilité dans la stratégie de gestion).

SCPI

QUELLES
PERFORMANCES
POUR LES FONDS
ARTICLE®?

REPARTITION DE LA CAPITLISATION
PAR ARTICLE SFDR

9bn€
10,18 %
22bn€ 31lbn€
24,21 % 34,02%
28bn €
31,59 %
. Article 6 Article 9
Article 8 Article?

MOYENNE DE LA RENTABILITE DES SCPI CLASSEES PAR SFDR

6Md€
4Md €
2Md €
OMd €

5
4,81%
. 4,74%
48 4,66%
4.6 4,55%
! 4,42% 439% 4,65%
’ s
4,4 AT 4,55%
4,2 4,39% 434% 433%
4
3,8
3,6
3,4
2017 2018 2019 2020 2021 2022
. Article 9 . Article 8 Article 6
CAPITALISATION PAR SCPI - & la fin du dernier trimestre connu
EPARGNE PRIMOVIE PRIMO- PFO2 SELECTIN- LF GRAND PF GRAND LF EUROPI- CREDIT NOVAXIA LF OPPOR- PATRIMMO
FONCIERE PIERRE VEST1 PARIS PARIS MMO MUTUEL NEO TUNITE CROISSANCE
PATRIMOINE PIERRE1 IMMO IMPACT

Ils représentent prés de 22 milliards de capitalisation, soit environ 25% du marché.
C'est donc une partie importante de la capitalisation. Mais comment se com-
portent ces fonds en termes de rentabilité globale sur les derniéres années?
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RENTABILITE GLOBALE DES SCPI ARTICLE 9

NOM DE LA SCPI

Rentabilité passée Moyenne
du portefeuille selon l'horizon des deeptindex

1 || B | Gaw | D] e

CREDIT MUTUEL PIERRE 1 4,00% 20,00% 32,51% 41,89% 3 61

EPARGNE FONCIERE 539% 2937% 4922% 59,83% 3 67

LF EUROPIMMO 4,02% 23,66% 3890% VND 3 66

LF OPPORTUNITE IMMO 6,90% 26,31% 42,11% 5411% 3 57

PF GRAND PARIS 432% 40,19% 72,73% 61,82% 3 62 O
PFO 2 535% 24,68% 4752% 58,89% 3 54 3
PRIMOPIERRE 3,39% 23,62% 46,21% 60,63 % 3 63 B
PRIMOVIE 4,04% 21,96% 44,63% 54,83% 3 62 IE
SELECTINVEST 1 491% 21,22% 33,73% 42,95% 3 69 <
LF GRAND PARIS PATRIMOINE 453% 351% 4721% 5711% 3 57

NOVAXIA NEO 6,34% VND VND VND 3 69
PERFORMANCE R’EE!.LE

MOYENNE PONDEREE 4,83%  26,60% 45,46% 54,66% 3 62,43

La rentabilité globale passée calculée est la rentabi-
lité globale brute de frais d'acquisition pour chacun des
fonds. Pour calculer cette rentabilité globale, nous réa-
lisons la différence entre la valeur de la part a l'achat et
sa valeur de vente (sans déduire les frais d’acquisition)
puis nous y intégrons U'ensemble des dividendes percus
sur la période considérée. Lorsque les fonds ne dis-
posent pas de l'ancienneté suffisante pour calculer ces
valeurs alors l'information « VND » est affichée. La ren-
tabilité globale des fonds article 9 est donc en moyenne
pour ceux qui existent depuis 10 ans de prés de 5,5 %
chaque année. Elle est a 4,83 % pour ce portefeuille
«article 9» brut de frais d’acquisition et de fiscalité. Il
faut noter qu'il existe une grande hétérogénéité dans
ces fonds, dont certains existent depuis plus de dix ans,

quand d’autres n'ont pas encore 5 années d’existence.
La question de la liquidité des parts de ces fonds est
extrémement importante le jour ot l'associé de la SCPI
souhaite sortir de son investissement. Pour matériali-
ser ce calcul, nous regardons avec quelle rapidité les
parts présentées sur le second marché sont vendues.
En moyenne, la liquidité du second marché pour l'en-
semble des SCPI est bonne. Ainsi, lorsqu’un fonds par-
vient a vendre ses parts dans le trimestre écoulé, son
délai de cession de parts est normalement de 0 mois.

1.Ce score calculé pour chaque fonds permet de prendre en compte non
seulement la rentabilité du fonds mais aussi un grand nombre d’autres
critéres comme les frais, la liquidité du second marché, 'endettement du
fonds etc. C'est la somme de tous ces critéres qui permet de s’assurer de
la performance d’un fonds par rapport aux autres.

LIQUIDITE DES SCPI ARTICLE 9 AU 31/12/2022

Epargne fonciére

Lf europimmo

If Grand Paris Patrimoine
lf Opportunite Immo
Novaxia Neo

PF Grand Paris

PFO 2

Primopierre

Primovie

Selectinvest 1

Crédit mutuel pierre 1

Par exemple pour le fonds PFO 2, toutes les parts pré-
sentées a la vente sur le 4eme trimestre 2022 ont été
vendues au cours de la période. La liquidité est donc
maximale. Néanmoins, la situation de certains fonds
est plus difficile car ces délais peuvent se compter
en dizaine de mois. Difficile aujourd’hui de tirer des
conclusions vu U'hétérogénéité des fonds article 9. En
effet, beaucoup de ces fonds ne sont pas «nés» sous la
Llégislation SFDR mais le sont devenus avec l'apparition
de cette législation.

POUR DECOUVRIR DEEPTINVEST.FR RENDEZ-VOUS IC

IL est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Pour
toute décision d’investissement, il est important de se rapprocher d’un conseiller financier afin
de sélectionner un investissement correspondant a son profil de risque et a ses objectifs.
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FINANCE DURABLE

12 documentaires, livres ou podcasts & découvrir

Documentaires, podcasts, livres... Découvrez

quelques contenus récents autour des thématiques
du développement durable et de la finance verte.

CINEMA/DOCUMENTAIRES

SUPERPROFITS,
LES MULTINATIONALES S’"HABILLENT EN VERT

L'équipe de Cash Investigation a enquété sur les béné-
fices de certaines multinationales qui affirment publi-
quement financer la transition énergétique et lutter
contre le réchauffement climatique. L'occasion, pour
Elise Lucet et son équipe, de se pencher notamment sur
les mégaprojets de TotalEnergies (Ouganda, Tanzanie).

PLANETE FINANCE,
CATASTROPHE A VENDRE

Réalisé par Marije Meerman, ce documentaire revient
sur les dessous du marché des Catastrophe Bonds (ou
Cat Bonds), ces produits financiers visant a assurer une
couverture en cas de risques liés a des catastrophes

naturelles.

PODCASTS '@

ON PARLE CASH

La Banque de France propose, par 'intermédiaire de son
podcast «On parle cash», une sélection de sujets écono-
miques en lien avec l'actualité. Au programme: la dette,
le crédit immobilier, la croissance ou encore la finance
verte.

LA MARTINGALE

Figure de lentrepreneuriat, Matthieu Stefani recoit
divers experts de la finance, afin qu’ils partagent leurs
expériences et leurs conseils en matiere de patrimoine
et d’épargne. Parmi eux, Thomas Friedberger, CEO chez
Tikehau Capital, qui s’est exprimé au sujet de linvestis-
sement responsable.

LIVRES »

LA FINANCE RESPONSABLE ET DURABLE,
PARADOXE THEORIQUE ET PRATIQUE

«La Finance Responsable et durable, paradoxe théo-
rique et pratique» est l'ceuvre de Jean-Jacques Pluchart
et Isabelle Cadet. Paru en juillet 2022, 'ouvrage dresse
une liste non exhaustive des différents leviers a activer
pour atteindre la durabilité.

ECONOMIX EN COULEURS
(BANDE DESSINEE)

Ecrite par Michael Goodwin et dessinée par Dan E. Burr,
cette bande dessinée retrace «'histoire de 'économie»
depuis trois siécles. Avec humour et pédagogie, elle
revient sur la mondialisation, l'impact des guerres, des
pénuries ou encore du réchauffement climatique.
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LE SYSTEME TOTAL,

ANATOMIE D’'UNE MULTINATIONALE DE UENERGIE

Moins de deux ans aprés la mue durable de Total, deve-
nue TotalEnergies, Jean-Robert Viallet tente de répondre
a la question suivante: le géant pétrolier peut-il devenir
«un acteur crédible de la transition énergétique?». Le
réalisateur mene l'enquéte dans ce reportage diffusé sur
la RTBF.

MADOFF,
LE MONSTRE DE LA FINANCE

Réalisée par Joe Berlinger, cette série de 4 épisodes dif-
fusée sur Netflix retrace la mécanique d’'une arnaque
planétaire, celle de Bernard Madoff, homme d’affaires
américain et auteur d’'une escroquerie de 64 milliards
de dollars.

HAUTE FREQUENCE

Rendez-vous d’une vingtaine de minutes, «Haute Fré-
quence» est un podcast de L'Agefi. Destiné aux pro-
fessionnels et aux particuliers, il présente de maniére
mensuelle un parcours inspirant du monde de la finance
d’aujourd’hui.

2050 INVESTORS

Proposant une série d’enquétes exclusives, ce podcast
de Société Générale Cross-Asset Research s’intéresse
aux grandes tendances économiques et de marché mises
en place en prévision des objectifs de développement
durable de 2050. Inflation verte, Hydrogéne ou encore
ressources en eau sont quelques-unes des thématiques
abordées au cours des différentes investigations.

POUR EVITER UN CRIME ECOLOGIQUE DE MASSE

Dénoncant un crime écologique de masse, Claude Henry
détaille dans cet ouvrage les solutions et outils qui per-
mettront d’entrer au plus vite dans une révolution éco-
logique, et ce afin de permettre aux générations futures
«d’avoir un avenir».

FINANCE DURABLE,
COMMENT LA FINANCE D’ENTREPRISE POURRA
OU DEVRA S’ADAPTER AUX DEFIS ACTUELS

Signé Christophe Thibierge, cet ouvrage a pour ambition
d’étre une passerelle entre deux mondes: la finance d'un
coté, et le développement durable de l'autre, et revient
sur la maniére dont les entreprises peuvent intégrer le
volet responsable dans leurs décisions financieres.
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La lutte pour
le climat en action.

L'urgence climatique n’attend pas. En tant qu'acteur mondial
de la gestion d'actifs alternatifs, nous nous engageons a investir
5 milliards d'euros dans des stratégies exclusivement dedices

a la lutte contre le changement climatique d'ici 2025.

Pour une vision alternative de I'avenir, agissons maintenant
pour le climat.
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