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Le Forum Climat, Energies & Finance Durable

Time to change, un nouvel événement unique lancé avec ’Association francaise des investisseurs institutionnels et organisé par Option Finance et
GreenUnivers, a réuni ’ensemble des acteurs de la finance durable et de la transition énergétique pendant deux jours a Deauville, les 23 et 24 mars derniers.
Autour des investisseurs institutionnels et des commissions de I’Af2i, entreprises, managers et gérants d’actifs, collectivités, personnalités de I’écosysteme
normand, analystes et experts se sont retrouvés pour débattre des enjeux liés a la transition climatique et a la finance verte.

Transition énergétique : les 5 défis a relever
pour atteindre la neutralité carbone

Par Philippe Setbon,
directeur général, Ostrum
Asset Management
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tifiques est un temps long : 2030, 2050. Celui de

I'lambition européenne - atteindre la neutralité
carbone d’ici un quart de siécle - s’inscrit dans cette
méme trajectoire. Pourtant, le mur climatique est déja
devant nous et I'urgence d’une action immédiate ne fait
plus débat.
Finalement, si nous nous projetons dans 10 ans, qui est
le temps dont les entreprises ont besoin pour réaliser
leur transition en matiére de climat, de biodiversité, leur
transition digitale, que voulons-nous avoir réussi ?
Pour flécher les capacités de financement vers le
verdissement du tissu industriel européen, nous avons
cing défis a relever.
Le premier, est celui de I'action collective. Nous sommes
tous, pouvoirs publics, régulateurs, émetteurs, ONG,
investisseurs, entreprises, les acteurs de ce changement.
Le deuxiéme, est de faire du changement climatique
notre priorité. Selon le rapport du GIEC, publié le 28

I e temps du climat, celui des projections scien-

février dernier, « 3,3 a 3,6 milliards de personnes vivent
dans des contextes hautement vulnérables au change-
ment climatique ». Prés de la moitié de ’hnumanité. Et
d’apres le Word Economic Forum, 50% du PIB mondial
est directement dépendant de la nature.

Notre troisieme défi est celui de I'orientation des flux
financiers. C’est précisément le sens du cadre d’enga-
gement que nous avons déployé chez Ostrum Asset
Management, en tant qu’actionnaire mais aussi comme
porteurs de dettes.

Le quatrieme défi réside dans I’acces a une donnée
extra-financiére de qualité. La donnée est un prérequis
pour intervenir efficacement sur le climat ou la biodiver-
sité. En tant que gestionnaires d’actifs, si nous voulons
préserver notre capacité a orienter I’épargne vers le
verdissement du tissu économique européen, nous
devons conserver la souveraineté sur la donnée et sur la
norme. C’est notre « or vert ».

Enfin, notre dernier défi est de coconstruire la norme
qui déterminera notre cadre d’exercice demain. Il nous
faut encourager le dialogue entre les spheres privées et
publiques et travailler, ensemble, en amont, a la struc-
turation du cadre normatif encore en gestation qui
entoure la finance durable.

MARS 2022
DEAUVILLE

Cyril Dion, écrivain, réalisateur

et militant écologique

« Dans les dix ans qui
viennent, il faudrait que l’on
ait réduit nos émissions de
gaz a effet de serre de 60

a 65 %, ce qui représente une
transformation colossale que personne ne
sait faire aujourd’hui ! »

« Dans le cadre de la loi
Climat et Résilience, P’Etat
a prévu d’ici cing ans que
100 % de la commande
publique comporte

des considérations
environnementales et

30 % des considérations
sociales. »

Thomas Lesueur,
délégué
interministériel et
commissaire général
au développement
durable, ministere
de la Transition

SOMMAIRE

BIODIVERSITE . 4
Une thématique d’investissement
en devenir

TRANSITION ENERGETIQUE ............... 9
’économie a réinventer

ENERGIE ... 15
Les énergies renouvelables au
service de la neutralité carbone

FINANCEDURABLE ... 19
Les investisseurs en ordre de
marche

LES DEBATS DE LAF2l ... 22
’ESG, au coeur des travaux
et réflexions de I'Af2i

écologique
SPONSORS
PLATINIUM GOLD SILVER BRONZE SOUTIEN PARTENAIRES ASSOCIATIFS
AVIVA Alli
. janz@ fAxioM [ad- . =
m(Cl CANDRIAM 2 INVESTORS /' DWS £/ GENERALI . 5 & France
Ostrum andeMd Amundi - CANDRAM & b | Dutaess | “are g @RS
ASSET MANAGEMENT ‘e = Schrod gﬁg Calvados
. A chroders
HY))  mirova PICTET 2 P&l copHomoso DNB] s o=
Investing in sustainabil 8! Producteur d'énergie photovoltaique LE DEPARTEMENT . \
e ° GESTION 21 s LPA-CGR avacats e France - FORUM POUR thi LN
2] BNP PARIBAS . . P sinvest  IFIREES R Readill  SOI ===
prA e STATE STREET 5% = waTsor, TARLEY b4 Of E= e atcion \ %
Linvestisseur durable d’'vn monde qui change pwc ?G REE N SPDR Rovisons RO B c Co * ROthSChild & CO Wil l&l e ODDO BHF anagemnent %Wis\%Life NORMANDIE
INVEST The Investment Engineers Asset Management ssee Managers,

2 CAHIER SPECIAL

CAHIER SPECIAL 3




S

~
—

en devenir

Alors que les investisseurs ont déja massivement déployé des stratégies d’investissement
dédiées au climat, la thématique de la biodiversité reste quant a elle largement sous-
exploitée. Une situation amenée a évoluer en raison non seulement des évolutions
réglementaires, mais aussi des conségquences qu’un statu quo pourrait avoir sur la valorisation

ous sommes face a

des actifs en portefeuille.
l'enjeu le plus grave
auquel I'huma-

<< N nit¢é  est aujourdhui

confrontée. » Ecrivain, réalisateur et
militant écologique, Cyril Dion ne
masque pas son inquiétude face a l'am-
plification du réchauffement climatique.
Alors que la barre de 2 degrés Celsius
supplémentaires, jugée fatidique par les
scientifiques, pourrait étre dépassée entre
2040 et 2050, le garant de la convention
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citoyenne francaise pour le climat s'est
alarmé du risque de bascule « vers un
monde hostile » Et des bouleversements
dores et déja observés sur la biodiver-
sité. Selon un rapport de WWE, 68 %
des populations vertébrées ont disparu
depuis les années 1970, tandis qu'un
million despeces seraient aujourdhui
menacées d’extinction. En cause, notam-
ment : la pollution provoquée par le plas-
tique qui, multipliée par dix depuis les
années 1980, affecte I'écosystéme marin.

-
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Une thematigue
d’'investisseme

als

Neuf « limites planétaires »

D’apres 1'Observatoire francais de la
biodiversité, cette derni¢re désigne I'en-
semble des étres vivants ainsi que les
écosystemes dans lesquels ils vivent.
Ce terme comprend également les inte-
ractions des especes entre elles et avec
leurs milieux. « Sans biodiversité, il n'y
a pas de vie, insiste Cyril Dion. Dans
ce contexte, l'enjeu est de rester dans
les limites planétaires. » Ce concept de
limites planétaires a été¢ défini en 2009

par une ¢équipe internationale de
26 chercheurs. 11 renvoie a des seuils
a ne surtout pas dépasser pour que la
population mondiale puisse vivre dans
un écosystéme considéré comme sur.
Neuf ont ainsi été recensées, dans les
domaines suivants le changement

68 %

des populations

vertébrées ont disparu
depuis les années
1970.

climatique, I'érosion de la biodiversité, la
perturbation des cycles biogéochimiques
de T'azote et du phosphore, les change-
ments d’utilisation des sols, l'acidifica-
tion des océans, l'utilisation mondiale
de l'eau, l'appauvrissement de la couche
d’'ozone stratosphérique, l'introduction
d’entités nouvelles dans I'environnement

(pollution chimique) et l'augmentation
des aérosols dans l'atmospheére. « Sur
ces neuf limites, cinq ont déja été fran-
chies », déplore Cécile Rechatin, head of
sustainable finance chez WWF France.
Alors quil y a urgence a enrayer ce
phénomene, des efforts substantiels
devront étre mis en ceuvre par les Etats,
les entreprises et les citoyens. « Dans les
dix ans qui viennent, il faudrait que I'on
ait réduit nos émissions de gaz a effet de
serre de 60 a 65 %, ce qui représente une
transformation colossale que personne
ne sait faire aujourd’hui ! », reconnait
Cyril Dion. Selon les estimations d’'ONG
internationales, parmi lesquelles WWE,
I'Union internationale pour la conserva-
tion de la nature, Campaign for Nature
et Rainforest Trust, 844 milliards de
dollars d’investissements seraient néces-
saires chaque année pour lutter contre
la perte de biodiversité dans le monde.
Soit... 711 milliards de plus que ce qui
est dépensé aujourd’hui !

Une thématique complexe a
appréhender

Dans cette perspective, les gérants d’ac-
tifs et les institutionnels ont donc un
role central a jouer. Certains n'ont d’ail-
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leurs pas attendu les récents signaux
d’alarme des scientifiques et de la société
civile pour s’intéresser a cette problé-
matique. « Nous avons par exemple
lancé un portefeuille spécialisé dans la
sylviculture durable il y a 14 ans déja »,
évoque Steve Freedman, sustainabi-
lity and research manager chez Pictet
Asset Management. Le groupe Caisse
des dépots a également été précur-
seur. « Il dispose d'une filiale dédiée a
la biodiversité depuis 2007 », souligne
Joél Prohin, directeur du pole gestion
des portefeuilles a la CDC. Pour autant,
ces quelques initiatives ne refletent
pas la réalité d’ensemble, de I'aveu de
nombreux investisseurs. « Collective-
ment, la gestion d’actifs n’a pas été a la
pointe dans ce domaine », admet José-
phine Chevallier, responsable de l'inté-
gration ESG chez Ostrum AM. Et malgré
des avancées concretes ces derniéres
années, le mouvement n'en est qua ses
débuts. « Sur la biodiversité, nous en
sommes encore dans la phase amont, a
nous interroger sur les themes d’inves-
tissement », confirme Anne-Laurence
Roucher, deputy CEO, head of private
equity and natural capital chez Mirova.
Un constat qui se vérifie logiquement

L’eau, une ressource si précieuse

 Au sein de la biodiversité, ’eau occupe une
place centrale. Alors que '« utilisation mondiale
de 'eau » fait partie de la liste des neuf limites
planétaires, « plusieurs autres de ces limites
sont également directement liées a cette
ressource, observe Steve Freedman, sustaina-
bility and research manager chez Pictet Asset
Management. C’est le cas par exemple du
“changement climatique”, qui crée des pénuries
d’eau a certains endroits et des excédents d’eau
a d’autres, des “changements d’utilisation des
sols” qui entrainent des problemes d’irrigation
et/ou d'infiltration, ou encore de I'“acidification
des océans” ».

» S’agissant spécifiquement des océans, ils
constituent un actif essentiel pour lutter
contre le réchauffement climatique. « En
plus d’offrir 50 % de 'oxygéne sur Terre, ils
absorbent 95 % de I'excés de chaleur produit
par ce dernier et 25 % des émissions de CO,,
signale Isabelle Juillard Thompsen, cogérante
du fonds DNB Future Waves. Caractéristiques

intéressantes des mangroves, par exemple, elles
peuvent absorber quatre fois plus de carbone
que les foréts terrestres, a un rythme quatre fois
plus rapide. » Les mangroves sont des foréts
tropicales, a I'interface entre terre et mer, que
I'on trouve le long des cotes et des estuaires.

e Sur un plan économique, I’économie bleue
s’impose également comme une source de
croissance majeure. « Elle représente la 7¢
puissance mondiale en termes de PIB (plus de
1500 milliards de dollars), poursuit Isabelle Juil-
lard Thompsen. En ce qui la concerne, 'OCDE
prévoit méme une croissance deux fois supé-
rieure au reste de I'’économie mondiale durant
les 10 prochaines années. »

Les mangroves peuvent
absorber quatre fois plus
de carbone que les foréts

terrestres.
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u méme titre que I'environnement (green), la
A biodiversité s’appréte a faire I'objet d’un enca-

drement réglementaire renforcé au cours des
prochaines années. « Larticle 29 de la loi francaise
énergie-climat de 2021 a ajouté cette thématique au
reporting obligatoire de I'ensemble des investisseurs,
indique Martine Léonard, présidente de la Société fran-
caise des analystes financiers (SFAF). Et la biodiversité
va également étre prochainement intégrée a la taxo-
nomie européenne. »
Pour les sociétés de gestion, la tache ne s’annonce pas
simple. « Beaucoup de réglementations se télescopent,
avec de nouveaux textes et des textes amendés comme
Mifid2, explique Camille Mauguy, director, ESG & sustai-
nable finance, financial services risks & regulatory,
assurance chez PwC. Or, la rapidité d’élaboration de ce
corpus pose des problématiques pratiques de mise en
ceuvre pour les professionnels

La mise en conformité réglementaire, un travail
de marathonien pour les investisseurs

prudence. « La finance durable pour les acteurs finan-
ciers, c’est comme courir un marathon, poursuit Camille
Mauguy : il faut prendre un bon départ, savoir ou on veut
aller, avec des objectifs précis. Lobjectif in fine est de
batir une stratégie a long terme. » Un avis partagé par

Anne-Charlotte Roy, associée

ce sujet tend a s'imposer au sommet de
lagenda des sociétés de gestion. « La
biodiversité fait partie, avec les droits
humains et le climat, des principales

Plus de 50 %

du PIB mondial

dépend modérément
ou fortement
de la nature.

thématiques que l'on souhaite adresser
dans les prochaines années » assure
ainsi Peter Van der Werf, engagement
specialist chez Robeco.

Cette prise de conscience quant a la
nécessit¢  d'intégrer la  biodiversité
dans la stratégie globale d'investisse-
ment s’explique aussi par les risques
quencourraient les investisseurs a ne
pas le faire. « Le risque de biodiversité
est systémique, met en garde Thomas
Page-Lecuyer, spécialiste investisse-
ments climat & ESG chez Aviva Inves-
tors France. En tant que gérants, nous
gérons l'argent des autres. Au-dela de
la méthodologie réglementaire, nous
devons absolument intégrer les divers
risques afférents - physiques (dépen-
dance au capital naturel..), de tran-
sition, de réputation, etc. - et arriver
a les évaluer afin déviter des défauts
dans nos portefeuilles. 11 ne s’agit pas
d’'une opportunité de faire de l'argent :
c’est tout simplement une question de
survie ! » Ce sentiment est largement
répandu dans I'industrie financiere. « La
biodiversité¢ constitue un enjeu crucial

TIME TO CHANGE

pour les gérants d’actifs, abonde José-
phine Chevallier. A titre d’exemple, une
récente étude de la Banque de France
indiquait que 42 % des titres détenus
par des institutions financiéres fran-
caises émanaient d’entreprises dépen-
dantes de services éco-systématiques. »

... mais aussi de réelles
opportunités

Si d’aucuns conviennent que la biodiver-
sité fait peser des risques majeurs sur la
valorisation des actifs, certains consi-
dérent néanmoins qu'elle représente aussi
une formidable source dopportunités
sur le plan des placements. Comme le
rappelle Cécile Rechatin de WWF France
« le Word Economic Forum a évalué
en 2020 que plus de 50 % du PIB mondial
dépendait modérément ou fortement de
la nature ». Les acteurs de l'économie
bleue, qui devraient générer une crois-
sance deux fois plus rapide que les autres

dans la mesure ou il peut y avoir
des incohérences entre certains
de ces textes. »

Alors que la situation réglemen-
taire est encore appelée a évoluer
durant les deux a trois prochaines
années, les spécialistes recom-
mandent d’avancer avec

Au méme titre que
environnement, la
biodiversité s’appréte a faire
'objet d’un encadrement
réglementaire renforcé au

cours des prochaines années.

au sein du groupe Hexagone.
« Par exemple, nous n’aurons
pas de précisions sur le repor-
ting attendu en matiére de
biodiversité avant 2023. Dans
ce contexte, vouloir se mettre
rapidement en conformité
serait un mauvais objectif. »

dans les documentations des instru-
ments financiers a dimension SG émis
par les emprunteurs. « Dans les obliga-
tions vertes, la part de la biodiversité
dans les use-of-proceeds reste limitée,
autour de 5 a 10 % pour les obligations
francaises », reléve Robert-Alexandre
Poujade, ESG analyst, biodiversity lead
chez BNP Paribas Asset Management.

Cette situation, les principaux inté-
ressés lattribuent essentiellement a la
complexité intrinseque du sujet. Confor-
mément a sa définition, la biodiversité
recouvre en effet d’abord une myriade
de sous-thématiques, dont les tenants et
aboutissants différent de I'une a l'autre.
« Avant de définir des stratégies d’in-
vestissement, il convient de traduire la
complexité scientifique », insiste Robert-
Alexandre Poujade. Dans ce domaine,
les choses ont, il est vrai, commencé a
bouger. « Le dialogue entre le monde de
la finance et le monde académique est
de plus en plus nourri », se réjouit Steve
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Freedman. Cependant, il demeure extré-
mement difficile pour une entreprise
- et encore plus pour ses investisseurs
- d'évaluer avec finesse son empreinte
biodiversité. « Les outils a notre disposi-
tion, comme le global biodiversity score
(GBS), sont certes extrémement utiles,
mais ils ne permettent pas de l'expliquer
simplement », constate Héléne Valade,
directrice développement environne-
ment de LVMH et présidente de 1'Obser-
vatoire de la responsabilité sociétale des
entreprises (ORSE).

Pour les gérants d’actifs, deux problemes
majeurs en découlent. « Nous sommes
souvent rattrapés par le manque de
données disponibles ou, lorsqu'elles
existent, par leur caractére hétérogéne »,
indique Robert-Alexandre Poujade. Ces
écueils conduisent donc les profession-
nels a recourir massivement a des esti-
mations ou des modélisations, dont les
résultats ne sont pas toujours parfaite-
ment en ligne avec la réalité. « Or, si 'on

ne donne pas une valeur a la biodiver-
sité, il est difficile ensuite de réallouer
les capitaux vers cette thématique »,
note Anne-Laurence Roucher.

Des risques majeurs...

En dépit de ces obstacles, la biodiver-
sité est amenée a occuper une place de
plus en plus prépondérante dans les
portefeuilles financiers. Les raisons
sont multiples. L'une d’entre elles tient
a l'adoption en cours d'un vaste corpus
de réglementation a I'échelle européenne
(voir encadré), « qui vise notamment a
donner un cadre (framework) précis aux
investisseurs et a parvenir a flécher
les capitaux vers cette thématique »,
informe Anne-Charlotte Roy, associée
au sein du groupe Hexagone. Ensuite,
les attentes des épargnants en la matiére
vont croissant. « Climat et biodiver-
sit¢ allant ensemble, les investisseurs
aiment lier ces deux notions », confirme
Anne-Laurence Roucher. Dans ce cadre,

PAROLE D'EXPERT

R/ 4

Pour Ulrik Fugmann, co-responsable des stratégies environnementales et gérant de
portefeuille chez BNP Paribas Asset Management, les fonds verts sont loin de tous se
valoir, tant d’un point de vue impact que performance.

Quelle place peut avoir lI'investissement
thématique sur I'environnement dans le
portefeuille d’un institutionnel ?

Les institutionnels doivent s’interroger sur le sens de leur dé-
marche. Demeurent-ils dans une logique de rendement et de
benchmark, ou recherchent-ils un impact réel au travers de leur
investissement ? Auquel cas seuls les fonds et ETF positionnés sur
les services et produits qui apportent des solutions environne-
mentales peuvent répondre a leurs ambitions. Ils ont un impact
véritable, contrairement a des fonds prétendument verts plus
larges, notamment ceux ayant une approche best-in-class. Ceux-
ci investissent sur des entreprises qui cherchent a améliorer leur
positionnement environnemental, y compris dans des secteurs
tels que le gaz, le pétrole, la finance, les mines... Ces entreprises
n'apportent pas de solutions aux problémes environnementaux.
Investir sur les fournisseurs de solutions implique donc de s'éloi-
gner des benchmarks traditionnels. Seules 3,5 % des entreprises
de l'indice MSCI ACWI produisent des énergies renouvelables,
seules 1,6 % contribuent a la protection du capital naturel. Un
vrai fonds environnement aura donc une tracking error plus éle-

« Une vraie stratégie environnement
ne peut pas coller aux indices »

vée par rapport aux indices. Encore trop peu d'institutionnels in-
vestissent sur des produits qui financent les entreprises capables
de conduire I'économie vers la neutralité carbone.

Qu’est-ce qui explique la sous-performance des
fonds environnementaux cette année ?

Cela tient a la surperformance de ces mémes fonds en 2020. Ils
ont, en moyenne, généré une performance de 100 %, quand
celle, en euros, du MSCI ACWI était de 5 % et celle des fonds
verts de 5 % a 10 %. En 2021, on a assisté a une rotation des
portefeuilles en faveur des fonds environnement, ce qui a en-
trainé la création d'une bulle. Celle-ci a éclaté a la fin de I'an-
née 2021, sous le coup de considérations macroéconomiques. La
valorisation des entreprises est retombée aux niveaux de 2011.
Pourtant, leurs fondamentaux sont excellents et, surtout, I'in-
térét pour leurs offres, la profondeur de leur marché et leurs
perspectives de croissance sont aujourd’hui sans commune me-
sure avec 2011. Le moment est donc trés favorable pour se re-
positionner sur ces fonds car les valorisations ne reflétent pas le
potentiel réel, surtout a moyen et a long terme.

Communiqué
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industries au cours de la décennie a venir
d’aprés 'OCDE (voir encadré), en sont
I'une des illustrations. Certes, il ne faut
probablement pas sattendre au grand
soir. « Dans l'univers coté, nous trouvons
actuellement peu de sociétés qui sont
apporteuses de solutions pour restaurer
la biodiversité, souleve Robert-Alexandre
Poujade. Méme si nous nous en déso-
lons un peu, nous devons trouver celles
qui existent et les accompagner pour les
aider a se développer. » Outre l'apport de
capitaux, les sociétés sont également en
quéte d’'accompagnement sur les sujets en
lien avec la diversité, qu'elles ne voient
toujours pas venir. « Il est nécessaire
d’'instaurer un dialogue entre émetteur et
investisseur sur ce sujet », intime Héleéne
Valade. Un appel qui semble cependant
avoir été¢ entendu. « Ce dialogue spéci-
fique sur la biodiversité avec les entre-
prises est effectivement faible, mais il va
s'intensifier », promet Thomas Page-Le-
cuyer. Progressivement.

Vers un label ISR plus exigeant

fin de permettre aux épargnants et investisseurs
A professionnels de placer plus simplement leur
argent sur des supports a dimension durable, le
ministére de ’'Economie et des Finances a créé en 2016 R
le label ISR. Celui-ci est attribué au terme d’un processus
strict de labellisation mené par des organismes indépen-
dants aux fonds répondant a un cahier des charges précis.
En mars 2021, la direction générale du Trésor précisait que 690 fonds étaient
labellisés ISR, pour un total de prés de 470 milliards d’euros d’encours.
Au point de devenir incontournable. « Les investisseurs ont aujourd’hui
la volonté d’avoir un label pour se positionner sur un fonds », constate
Anne-Charlotte Roy, associée du groupe Hexagone.
Alors que sa réforme a été lancée le 25 mars 2021, le label ISR s’est doté
en octobre dernier d’'une nouvelle gouvernance. D’autres changements
vont prochainement intervenir. « Il faut étre plus exigeants afin de renforcer
la confiance dans ce label et renforcer son utilité, assure Michele Pappa-
lardo, présidente du comité du label ISR. De plus, a I'heure ou sortent de
nombreuses réglementations européennes sur la finance durable, nous
devons veiller a ce que la nouvelle version du label soit en ligne avec ces
nouveaux textes. »

Label

LES INTERVENANTS SUR LA THEMATIQUE « BIODIVERSITE »

Joséphine Cyril Dion,

Chevallier, écrivain, réalisateur

Ostrum AM et militant
écologique

Isabelle Juillard
Thompsen, fonds
DNB Future Waves

Anne-Laurence
Roucher, Mirova

Steve Freedman,
Pictet Asset
Management

TRANSITION ENERGETIQUE
s -

L’éCQﬂO“Wie
a renventer

Face a 'urgence climatique, la transition énergétique est lancée depuis maintenant
plusieurs années. Une urgence que le conflit en Ukraine est venu renforcer en provoquant
une crise énergétique majeure. Il a mis en exergue la dépendance de I’Europe aux
énergies fossiles et notamment aux hydrocarbures russes. A I’'urgence climatique
s’ajoute donc désormais une urgence géopolitique. L'indépendance énergétique n’est
cependant pas un sujet nouveau. Si jusqu’a peu l'approvisionnement était fluide, la
pandémie puis le conflit en Ukraine I'ont fortement déstabilisé. Pour relever le défi de
indépendance énergétique, deux leviers peuvent étre activés : celui de la sobriété ou

de P'ajustement des besoins aux usages pour couvrir uniguement ce qui est légitime et
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Robert-Alexandre Anne-Charlotte Thomas Page-

Camille Mauguy, Peter Van der Werf,

PwC Poujade, Roy, Robeco Lecuyer,
BNP Paribas Asset Groupe Hexagone Aviva Investors
Management France

Sont également intervenus sur cette thématique : Cécile Rechatin, WWF France, Joél Prohin, Caisse des dépots, Sylvie Malécot,
Millenium Actuariat & Conseil, Michele Pappalardo, Comité du Label ISR, Héléne Valade, LVMH & ORSE, Marc Abadie, CDC
Biodiversité, Martine Léonard, SFAF, Yannick Ratte, \Véolia Eau, Thibaut Noet, Water Family, Sophie Grenier, Trees Everywhere,
Louise Bouchardy, Ecotree
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celui du développement des énergies renouvelables. Parallelement, il faut changer notre
appareil de production et transformer notre économie. Des démarches qui nécessiteront

de sécuriser les trajectoires financiéres.

ici 2050 en France, les émis-
sions de gaz a effet de serre
devront étre réduites par six
et la consommation d'énergie
par deux en France. A cet effet, il faut décar-
boner les batiments, la production d'énergie

et les transports sans compensation. « Cela
nécessitera 4 000 milliards d’euros d'inves-
tissements par an pour y parvenir rappelle
Pierre Abadie, groupe climate director
Tikehau et en charge d'un fonds d'inves-
tissement 1lié¢ a la transition énergétique.

Nous sommes aujourd’hui a un peu plus de
1 000 milliards d’euros pour la chaine de
valeur entiére. 11 faut donc la multiplier par
4. Le pool le plus grand concerne la réno-
vation des batiments (700 milliards d’euros
par an jusqu'en 2050). »
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Pour atteindre ces objectifs, la mobi-
lisation devra étre unanime et portée
notamment par I'Etat. « Au travers de
la loi Climat et Résilience, I'Etat a prévu
de faire élaborer dans l'année 2022 les
feuilles de route sectorielle, explique
Thomas Lesueur, délégué interministé-
riel et commissaire général au dévelop-
pement durable, ministere de la Transi-
tion écologique. Nous avons découpé en
chaine de valeurs les principaux secteurs

économiques qui sont contributifs des gaz
a effet de serre, sous I'axe climat d’abord.
Puis dans chacune de ces chaines de
valeur nous allons proposer aux grands
acteurs de se réunir pour identifier les
trajectoires de décarbonation a horizon
2030/2035 afin d'orienter les choix
d'investissements d’aujourd’hui. Dans
ce travail, I'Etat organise le débat pour
permettre a chacun de se projeter sur
toute une chaine de valeur et de partager

D’ici cinq ans, 100 % de la commande publique
comportera des considérations environnementales
et 30 % des considérations sociales.

La mobilité face au défi

de la décarbonation

la feuille de route. Pour le passage a l'acte,
il faut également sécuriser les trajectoires
financieres. De ce point de vue, I'achat
public offre des perspectives. Dans le
cadre de la loi Climat et Résilience, I'Etat
a ainsi prévu d’ici cinq ans que 100 %
de la commande publique comporte des
considérations environnementales et
30 % des considérations sociales. »

Le gouvernement se mobilise ainsi
pour accompagner les acheteurs publics
mais également les entreprises du privé
afin qu'elles développent un cata-
logue d’offres incluant cette dimension
durable. Une démarche qui leur permet
de s’inscrire dans une trajectoire ESG
tout en étant éligibles a des acheteurs
publics.

La décarbonation de la mobilité est égale-
ment un sujet majeur de la transition
énergétique. La mobilité représente en
effet 30 % des émissions de CO, en France
et dans le monde chaque année. Sa décar-
bonation représente donc un sujet majeur
de la transition énergétique. Elle passera
notamment par I'investissement de toutes
les parties prenantes, y compris les
collectivités. « En Normandie, nous avons
souhaité agir rapidement sur la mobilité
directe via le développement de I'offre de
transport en commun, le meilleur moyen
de se déplacer collectivement et de réduire
lemprunte carbone précise Sophie
Gaugain, premicre vice-présidente de la
Région Normandie. Nous avons égale-
ment de nouvelles offres connectées aux
territoires et communautés de communes
qui s'occupent du dernier kilometre. Sur
le moyen terme, notre stratégie s’articule
davantage autour de I'hydrogene. En
Normandie, il faut étre fort a la fois sur
le terrestre, le petit maritime et le fluvial.
Nous pouvons faire de l'axe Seine un
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exemple de déploiement de I'hydrogene.
A chaque échelon, nous cherchons des
partenariats et des solutions apportant
des réponses concretes. »

L’hydrogéne, un facteur-clé
de la décarbonation de la
mobilité

La décarbonation de la mobilité passera
également par 'hydrogéne. Aujourd’hui,
les solutions technologiques existent
pour remplacer les véhicules ther-
miques par des modes de transports bas
carbone dont les véhicules électriques,
hydrogeénes, biocarburant et déve-
lopper de nouvelles infrastructures de
recharge. « Le moteur a combustion vit
ses dernieres décennies, précise Pierre
Abadie groupe Climate director Tikehau
et en charge d'un fonds d’'investissement
lié a la transition énergétique. Les inves-
tissements dans le moteur a combustion
vont s'arréter au profit d’autres énergies
dont I'¢lectrique et 'hydrogene. »
Drailleurs, les politiques s'engagent égale-

L’hydrogene
représente pres de

300 000

Mds€

d’investissements
par an a horizon
2050.

ment sur le sujet, en particulier sur 'hy-
drogene. Pour preuve, Emmanuel Macron
a annoncé vouloir faire de la France le
leader de 'hydrogene vert. Encouragée par
un agenda politique favorable, cette tran-
sition représente donc une opportunité
d’'investissement certaine tant les besoins
en financement sont élevés. « Dans
les transports, l'hydrogene peut ainsi
répondre aux enjeux de mobilité lourde

et de mobilité intensive (chariots éléva-
teurs, taxis, etc.), explique Hervé Guez,
CEO Equity & FI de Mirova. En région
parisienne nous avons ainsi accompagné
Hype pour remplacer 600 taxis diesels par
des taxis hydrogenes. Nous investissons
sur I'ensemble de la chaine pour répondre
a tous les besoins du conducteur de taxi,
notamment en termes d’autonomie et de
rapidité de la recharge. »

II n’y aura pas forcément une technologie
qui répondra a toutes les mobilités. « Il
faut débloquer lintégralité de la chaine
de wvaleur concernée par I'hydrogéne,
qui représente pres de 300 000 milliards
d’euros d'investissements par an a horizon
2050 », précise Pierre Abadie de Tikehau.

Quelques freins a
’hydrogéne persistent
Lhydrogene pose néanmoins diffé-
rentes problématiques, dont celle du
cott et l'approvisionnement sur les
ressources minérales. « Il est d’ailleurs
possible que le développement de I'hy-
drogene pour la mobilité s’oriente la ou
cette énergie est la plus performante »,
ajoute Hervé Guez. Pour autant,
aujourd’hui, l'hydrogene n'est pas
encore complétement abandonné sur les
véhicules 1égers car, sur les utilisations
intensives, le recours a cette énergie
peut faire du sens. D’autant que sur le
véhicule électrique, il reste a décar-
boner I'électricité et régler le probleme

Le verdissement des

infrastructures s’impose

Le besoin en nouvelles infrastructures
et la transition vers une économie soute-
nable d'un point de vue environnemental
nécessitent par ailleurs une évolution
rapide et massive des équipements exis-
tants et la construction de nouveaux
équipements. Les montants en cause sont
considérables car, des 2016, la Banque
européenne d’investissement chiffrait a
700 milliards d’euros le besoin annuel
d’investissements en infrastructures
au sein de 'Union européenne. « Nous
investissons a cet effet dans la dette
infrastructure au sens large, donc de la
dette senior ou junior, en Europe et sur la
partie non cotée, précise Karen Azoulay,
head of infrastructure debt, BNP Paribas
Asset Management. Nous financons
ainsi la transition énergétique qui inclut
les énergies renouvelables et la décar-
bonation du secteur des utilities. Nous
investissons par ailleurs dans le digital
via des financements d’'infrastructures
télécom (réseau de fibres optiques, data
center, etc.). Nous financons également
des projets dans le transport liés a la
mobilité verte qui inclut par exemple des
plateformes de chargement de véhicules
électriques. Dans le verdissement des
infrastructures, il peut y avoir du digital
au service de l'environnement. On parle
alors doptimisation d’infrastructures

existantes par le digital (villes intelli-
gentes, réseau ¢lectrique intelligent).
Enfin, nous investissons dans le social
via le financement de certains actifs
dans le domaine des hopitaux. »

« Pour notre part nous investissons
toujours dans le privé, dans des actifs
réels, mais aussi sur des sociétés qui
ont des portefeuilles d’actifs réels. Nous
investissons en fonds propres, en dettes :
dettes mezzanines, subordonnées, clas-
siques avec des rendements entre 2
a 7 % », précise de son coté Alban de la
Selle, chief investment officer and mana-
ging partner, Generali Global Infrastruc-
ture.

Quels sont les critéres

pour Pinvestissement

dans ces infrastructures ?

Le choix des investissements sap-
puie alors sur différents filtres. BNP
Paribas Asset Management a ainsi un
filtre d’exclusion sectoriel et un scoring
ESG complété par une analyse dim-
pact. « Notre objectif consiste a flécher
nos investissements vers des actifs
vertueux en termes d’ESG, indique
Karen Azoulay. Nous nous attachons
également a garder les caractéristiques
de notre classe d’actifs. Nous financons
des actifs réels, qui fournissent des biens

TIME TO CHANGE

des infrastructures de recharges, dont
le cotlit et le temps de recharge restent
des sujets pour l'utilisateur. Le probléme

Emmanuel Macron a
annoncé vouloir faire
de la France le leader
de ’hydrogéne vert.

du recyclage, notamment des batteries,
n'est également pas encore solutionné.
Les investisseurs doivent donc, sur le
sujet, étre « agiles » et tester différentes
solutions.

et des services essentiels a la collecti-
vité (électricité, internet haut débit, eau,
etc.). Nous nous assurons de la prévisi-
bilité des cash-flows a long terme. L'ob-
jectif pour nos investisseurs consiste a
bénéficier, en investissant dans cette

Le besoin annuel
d’investissements en
infrastructures est de

700 Mds€

au sein de 'Union
européenne.

classe d’actifs, d’'une certaine diversi-
fication, d’'une faible volatilité. » Gene-
rali Global Infrastructure investit pour
sa part surtout en Europe de 1'Quest.
« Nos critéres d'investissements sont par
ailleurs organisés autour de trois prin-
cipes : I'exclusion, la contribution aux
SDG (sustainable development goal) et
l'alignement a I'accord de Paris de deux
degrés », conclut Alban de la Selle.
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Au-dela de ces transformations, le chan-
gement climatique conjugué a la crise
géopolitique actuelle favorise également
I'émergence de nouveaux business models.
Ce nouveau contexte provoque en effet un
réveil européen pour sortir de notre dépen-
dance énergétique tout en apportant une
réponse a cet enjeu de changement clima-
tique. « En Europe, nous sommes capables
d’apporter des solutions qui passent notam-
ment par la deep tech qui offre des solu-
tions et applications pour traiter ce défi du
changement climatique, explique Charles
Beigbeder, président fondateur d’Au-
dacia. Nous sommes numéro 1 mondial
dans plusieurs domaines de recherche
fondamentale. Nous avons par exemple
lancé un fonds dédié¢ aux technologies
quantiques, un autre aux technologies
spatiales, une autre encore aux techno-
logies de I'énergie. Les investissements

Le changement climatique

favorise I’émergence
de nouveaux business models

se font maintenant. Les start-up existent
déja et ont besoin dinvestissement
aujourd’hui et nous entendons investir
dans ces entreprises. » En ce sens, le
monde de la finance joue un réle fonda-
mental et doit se mobiliser pour flécher
les investissements vers le vert.

Lélectrification des usages

Parallélement, la transition énergétique
va exiger de produire de plus en plus
d’électricité car on tend vers une électri-
fication des usages. « Le solaire va jouer

un role fondamental dans cette évolu-
tion avec des enjeux de biodiversité,
de réseaux (intelligents) et de fonciers
(pour produire massivement de 1'électri-
cité verte), précise ainsi David Guinard,
co-fondateur et directeur général de
Photosol. Lagrivoltaique commence a
donner lieu a une réflexion gouverne-
mentale qui commence a se structurer. Il
s’agit d'une maniére de produire de 1'¢lec-
tricité a un prix compétitif sans nuire
a la production agricole a un niveau de
productivité qui peut méme augmenter. »

Le changement climatique conjugué a la crise
géopolitique actuelle provoque un réveil européen
pour sortir de notre dépendance énergétique
tout en apportant une réponse a cet enjeu
de changement climatique.

La transition énergétique

souleve des questions sociales

et sociétales

Certes contraignante, la transition éner-
gétique est également une véritable
opportunité¢ pour diminuer les inéga-
lités sociales. Drailleurs, pour que la

L’entreprise doit
faire évoluer ses
méthodes de production

pour tendre davantage
vers le qualitatif,
le recyclable
et le durable.

12 CAHIER SPECIAL

transition soit percue comme légitime et
acceptée par tous elle doit étre « juste ».
« La meilleure transition est celle qui
concerne d’abord l'autre, souligne a ce
sujet Joé€l Bruneau, maire de Caen. Il
faut faire comprendre a tous qu’il s’agit
d’un intérét supérieur a la considération
de chacun. »

Pour qu'elle soit acceptable, la transi-
tion ne doit pas juste étre corrélée a la
menace climatique. « La transition juste
est dailleurs, au départ, une notion
syndicale, venue plutét d'une maniére
défensive, ajoute pour sa part Philippe
Portier, secrétaire national de la CFDT.
Nous en trouvons les origines dans les
années 1990 aux Etats-Unis. Lobjectif
était de dire quau-dela du climat et de
I'environnement, la transition éner-

gétique devait étre envisagée sous
l'angle social et permettre de réduire
les inégalités sur la planete. » La transi-
tion énergétique va en effet changer de
nombreux business models d’entreprise,
impactant les salariés, leur employa-
bilité mais aussi les territoires. « Par
exemple, I'¢lectrification des véhicules
dans l'automobile a un impact trés fort
en termes de compétences et d’organi-
sation du travail, explique Caroline Le
Meaux, responsable analyse ESG, enga-
gements et votes chez Amundi. Une telle
transition peut également conduire a la
perte ou a la création d’emplois sur les
territoires, ce qui, dans un cas comme
dans l'autre, peut avoir un impact social
et sociétal. »

Lentreprise est d’ailleurs au cceur des

transformations. Elle doit faire évoluer
ses méthodes de production pour tendre
davantage vers le qualitatif, le recy-
clable et le durable. Cela va impacter les
métiers et donc les compétences. « Le
dialogue social va alors permettre de
trouver des solutions pour que les sala-
riés se reconvertissent et/ou adaptent
leurs compétences », poursuit Philippe
Portier.

Les investisseurs veillent a

la qualité du dialogue social
Les investisseurs sont dailleurs parti-
culierement vigilants sur la qualité¢ du
dialogue avec les syndicats. « En qualité
d'investisseur, nous regardons surtout
la capacité des entreprises a accompa-

-

Pour gu’elle soit
acceptable, la
transition ne doit
pas juste étre
corrélée a la menace
climatique.

gner cette transition, ajoute Caroline Le
Meaux. Par exemple comme les business
models vont évoluer, il faut que toutes les
parties prenantes soient impliquées et, en
la matiére, avoir un bon dialogue syndical
est important. Nous veillons également a
la formation et 'employabilité des salariés
et regardons comment lentreprise gére
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localement son bassin d’emploi. »

La transformation nécessite également
de la volonté, de l'effort et de l'inves-
tissement collectif. Ce projet de trans-
formation doit se mener par étapes, se
construire dans le temps. Un change-
ment que les investisseurs vont devoir
accompagner. « Les investisseurs doivent
réintroduire cette dimension temporelle,
ajoute pour sa part Hubert Rodarie,
président de I'’Af2i. La décarbonisation
prendra du temps. Nous ne pouvons
pas changer nos dispositifs de maniére
instantanée. Les investisseurs pourront
d’autant plus accompagner la transition
énergétique s’ils ont la conviction que
leurs investissements sont porteurs d’ef-
fets véritables. »

% %!35 Les investisseurs, parties prenantes

de la transition énergétique

Pour respecter les engagements des
accords de Paris, il va donc falloir
faire évoluer les chaines de produc-
tion, notamment sur le volet énergé-
tique, ce qui nécessitera environ 1 500
a 2 000 milliards de dollars par an
et donc des investissements. Il s’agit
davantage d’'un bouleversement, voire
de révolution plutot que d'une transition
énergétique.

« La production dénergie, le transport
et la mobilité, la construction et le bati-
ment, ainsi que I'agriculture concentrent
plus de 75 % des émissions de CO,,
précise Adrien Dumas, CIO, directeur
de la gestion, Mandarine Gestion. Par
nature, ce sont des secteurs avec de forts
enjeux et des capacités dinnovations
importantes. » D’autres dimensions sont
également a prendre en considération
dans ce mouvement de transition comme
la biodiversité, I'eau, la circularité. « Ces
derniéres années nous avons également
beaucoup de développement autour de
I'économie circulaire », précise ainsi
Ferdinand Dalhuisen, managing director,
environnemental opportunities, prima-
ries & co investments, ODDO BHF Private
Equity. D’autre part, les entreprises ont
également aujourd’hui une responsabilité
sur toute la chaine de valeur.

In fine, la majorité des secteurs indus-
triels sont concernés par cette transition
énergétique, offrant ainsi aux inves-
tisseurs de nombreuses opportunités.
« Chez Mandarine Gestion, nous avons
décidé d’aborder ce sujet avec un fonds
international sans aucune contrainte de
capitalisations », ajoute Adrien Dumas
de Mandarine Gestion.

Encadrer la démarche

des investisseurs

Pour accompagner la démarche des inves-
tisseurs, I'Union européenne et la France
commencent a la réglementer. « La taxo-
nomie a ainsi plusieurs objectifs vertueux
dont le premier consiste a solliciter le
monde de la finance et de I'épargne pour
financer la transition écologique et éner-
gétique, explique Adrien Dumas. Elle
permet également de standardiser une
nomenclature des secteurs et des indus-
tries qui peuvent étre considérées comme
verts. La réglementation dans les 18 mois
a venir va imposer a tous les émetteurs
dessayer de quantifier leurs expositions
en parts vertes, grises, brunes. Cela va
devenir un élément de reporting obliga-
toire et qui permettra de voir la différence
entre I'intention d’'investir dans ces fonds
et la réalité. »

Des obstacles restent a lever
Malgré les opportunités et la réglementa-
tion a venir, les investisseurs sont toujours
timides pour aller vers de nouveaux inves-
tissements, « d’autant que des obstacles a
la transition énergétique demeurent »,
constate Ferdinand Dalhuisen. Pour le
moment, les hésitations sur la taxonomie
perturbent les épargnants. Par ailleurs, les
lobbyings industriels restent également

Faire évoluer
les chaines de
production nécessitera

1500
2000 Md$

par an.

un obstacle a la transition énergétique. Les
obstacles portent aussi sur la transforma-
tion de la chaine de valeur que certaines
entreprises ne souhaitent pas engager.
Enfin, le sujet manque encore d'une coor-
dination a I’échelle européenne.
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Le role des banques dans la
transition énergétique

La transition énergétique va représenter
un volume d’affaires considérable pour
les banques. Mais comment savoir si ces
dernieres tiennent réellement leurs enga-
gements sur le sujet ? David Benamou,
Managing partner/ chief investment
officer, directeur des investissements,
Axiom Alternative Investments, détaille
son point de vue c6té investisseur : « Le

Jean-Léonce
Dupont,
président

du Conseil
départemental
du Calvados

Pour le moment, les hésitations sur la taxonomie
perturbent les épargnants.

secteur bancaire est, depuis 2008, le plus
transparent de tous les secteurs d’activité.
Malgré cela, nous n’avons pas les moyens
d’évaluer correctement la performance
climatique d'une banque. Toutes les
notations fournies par les agences extra

financieres ne couvrent en effet pas I'es-
sentiel du travail d'une banque, c’est-a-
dire qui elles financent. Or il s’agit juste-
ment de I'élément clé pour comprendre
l'impact des banques dans la transition
énergétique. ”

« Nous intégrons la sobriété carbone et le
développement durable dans toutes nos actions
publiques »

9 abord parce qu’il s’agit d’un devoir de conformité Iégal, mais aussi, et surtout, par

(( D conviction, le département du Calvados mene de nombreuses actions liées a I'en-
vironnement et au développement durable. Nous agissons en intégrant la sobriété

carbone et le développement durable dans toutes nos actions publiques : rénovation durable des
colleges, décarbonation de la flotte de véhicules, insertion de clauses environnementales dans
’'ensemble de nos marchés publics, sobriété numérique... Alors que le département gere égale-
ment une quarantaine d’espaces naturels sensibles, ses objectifs de développement durable
restent ambitieux, avec trois chantiers prioritaires : le soutien de la filiere locale de bois-énergie, la
rénovation thermique des batiments et la préservation de la ressource en eau et des environne-
ments aquatiques. »
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ENERGIE

L es energies
renouvelables

au service de

la neutralité carbone

Les énergies renouvelables (EnR) sont alimentées par le soleil, le vent, la chaleur de la
terre, les chutes d’eau, les marées... Elles permettent de produire de I’électricité, de la
chaleur, du froid, du gaz, du carburant, du combustible. Ces sources d’énergie, considérées
comme inépuisables a ’échelle du temps humain, n’engendrent pas ou peu de déchets ou
d’émissions polluantes. Elles se distinguent des énergies fossiles, polluantes et dont les
stocks diminuent. Enfin, les EnR sont plus résilientes, notamment en cas de crise. Elles sont
donc indispensables pour préparer le systéeme énergétique de demain en diversifiant le mix
énergétique de notre pays.
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e scénario de ['Agence inter-
nationale de Iénergie consiste
a dire quen 2050 nous aurons
une consommation dénergie au
niveau mondial qui sera de 8 % inférieure
a celle que nous avions en 2020, avec
deux milliards de personnes en plus sur
terre et une économie mondiale consi-
dérable. « En termes de mix énergétique,
il s'agira d'un changement radical, car
cela implique que Iénergie est produite
aux 2/3 par les énergies renouvelables
au sens large, que les énergies fossiles
ne représentent plus que 20 % contre
80 % aujourd’hui, le nucléaire au niveau
mondial monterait de 5 a 10 % et au
sein des énergies renouvelable, le solaire
représenterait 20 %, explique Ludivine
de Quincerot responsable de 'ESG et de
l'analyse financiére, de Rothschild & Co
Asset Management. La substitution entre
énergie fossile et énergie renouvelable,
c’est — 75 % pour le pétrole, - 90 % pour
le charbon et - 55 % pour le gaz. »
La filiere liée aux énergies renouvelables
couvre l'hydroélectricité, I'€olien, toutes
les formes de solaires (électriques ou
thermiques), la géothermie, l'ensemble
des bioénergies (bois énergie, bio carbu-
rant biométhanes), ou encore les énergies
marines renouvelables qui sont en train
démerger. « Le Syndicat des énergies
renouvelables regroupe 450 entreprises
parmi lesquelles tous les énergéticiens
francais et européens dont le domaine
d’application couvre l'ensemble de cette
filiere, précise Jean-Louis Bal, président,
Syndicat des énergies renouvelables. Au
sein de cette filiere, I'¢électricité ne repré-
sente que 24 % de notre consommation
d’énergie. »

Les énergies renouvelables
gagnent du terrain

Au début de la décennie 2010, les éner-
gies renouvelables concernaient 9 % de
la contribution nationale. Fin 2020, elles
atteignaient 19 %. « Ce qui est inférieur
a l'objectif que nous nous étions donné
dans les lois et la directive européenne,
ajoute Jean-Louis Bal. Nous avons 19 %
d’énergie renouvelable, 17 % de nucléaire,
donc il reste 64 % d¥énergie fossile
importée. Non seulement elles émettent
du CO,, mais en plus elles nous rendent
dépendants d'importation, notamment de
Russie. »
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La progression de cette derniére décennie
est certes une avancée, mais elle reste
insuffisante. La France est en effet un
des six pays européens qui n'a pas encore
atteint ses objectifs dans le cadre de la
directive européenne. Néanmoins, nous
avons une activité économique considé-
rable autour des énergies renouvelables.
« En 2019, I¥nergie renouvelable mobi-
lisait 160 000 emplois, poursuit Jean-
Louis Bal. Aujourd’hui nous approchons
les 180 000 emplois. Nous dégageons une
valeur ajoutée économique chaque année
de 15 milliards d’euros répartis sur l'en-
semble du territoire. Les énergies renou-
velables ont parcouru une courbe d’ap-

prentissage qui fait qu'aujourd’hui elles
sont tres compétitives. »

En France, des freins
subsistent

Pour atteindre l'objectif de neutralité
carbone a l'horizon 2050, différents
scénarios ont été mis en place. « Il faut
clairement réduire les émissions de gaz a
effet de serre, précise Ludivine de Quin-
cerot. U'ensemble des grands pays (qui a
eux seuls émettent 70 % des gaz a effet de
serre) s'est engagé dans cette démarche.
Cependant, malgré leurs promesses, les
politiques ne sont clairement pas a la
hauteur de ces ambitions. » En France,

es la conception de la
(( candidature de Paris
pour les jeux olym-

pigues de 2024, I'objectif était qu’ils
soient alignés avec les accords de
Paris de 2015 et la COP 21. A cet
effet, il fallait véritablement réduire
de 50 % les émissions de gaz a
effet de serre par rapport aux jeux
précédents. Pour un événement
comme les JO, les émissions de
gaz a effet de serre sont réparties
pour un tiers entre les construc-
tions, un tiers les transports et un
tiers le reste (numérique, restau-
ration...). Pour relever notre défi,
nous devions déja partir avec 95 %
d’infrastructures existantes ou
temporaires et donc construire
peu, choisir des sites accessibles en
transport en commun pour éviter
de construire des parkings ou d’uti-
liser les voitures, tout en prenant
en considération I'ensemble de
|’écosystéme des jeux : les athlétes,
leurs équipes, les spectateurs, les
partenaires, les prestataires, etc.
Aujourd’hui, nous continuons de
chercher des réductions possibles
en travaillant sur I'énergie, la restau-
ration, le numérique responsable...

Georgina Grenon, directrice excellence
environnementale, Paris 2024

« Les JO de Paris 2024 seront

les premiers a étre 100 %
énergies renouvelables »

D’autre part, au lieu d’attendre
les jeux pour mesurer puis
compenser, nous allons estimer
les émissions de gaz a effet de
serre. Nous réalisons ces esti-
mations tous les ans. Nous nous
sommes fixé un objectif a ne pas
dépasser que nous mesurons

en « budget carbone ». Chaque
direction du projet Paris 2024
connait son budget carbone et en
est responsable.

Pour suivre ce budget carbone,
nous avons créé un outil infor-

« Chaque direction
du projet Paris 2024
connait son budget
carbone et en est
responsable. »

matique qui au-dela du suivi,

nous permet de compenser nos
dépenses lorsque nous dépassons
notre budget.

Les JO de Paris 2024 seront ainsi
les premiers a étre 100 % énergies
renouvelables (électricité et gaz) et
a tracer ces énergies. »

plusieurs freins subsistent. « Par exemple,
sur I'éolien terrestre, il y a un enjeu impor-
tant de libération de zones foncieéres,
souligne Hélene Gelas, associée LPA-CGR.
L'Etat bloque ainsi de tres grandes zones
pour les entrainements de 'armée. Il y a
aussi des lenteurs dans l'instruction des
projets liés a I'éolien terrestre et ce, malgré
l'existence de nombreux projets. Sur 1'éo-
lien en mer, nous avons des lenteurs dans
la planification des projets. Le solaire
photovoltaique présente pour sa part des
problémes de zonage, de foncier et égale-
ment d’autorisations longues a obtenir.
Sur le biogaz, les projets sont bloqués en
instruction pour diverses raisons. »

Les contraintes financieres sont égale-
ment importantes. Aujourd’hui nous
avons un probléme ponctuel sur le coflt

Les objectifs de
I’accord de Paris
ne pourront pas
étre atteints sans
I’lhydrogeéne.

et les disponibilités de matériaux. « La
crise russe a des conséquences immé-
diates, explique Benjamin Louvet, gérant
spécialiste matiéres premieres OFI AM.
Elle désorganise le marché, contribue a
une tres forte augmentation du prix des
matieres premiéres et en particulier du
pétrole et du gaz. Elle pourrait égale-
ment impacter les approvisionnements
des métaux comme le nickel. Le secteur
des matiéres premiéres agricoles est
également fortement touché par la crise
actuelle car I'Ukraine et la Russie sont des

gros exportateurs de céréales et en parti-
culier de blé. Il s'agit d'un point majeur qui
peut générer des crises sociales fortes. Ce
conflit est ainsi venu nous rappeler notre
tres forte dépendance a certaines matieres
premicres. Toute disparition méme d'une
petite partie de cette offre peut mettre le
marché en grande difficulté avec des prix
qui augmentent fortement. »

Un contexte qui invite les pays a repenser
leur rapport aux matiéres premieres et a
se poser des questions de souveraineté
économique et d'indépendance éner-
gétique. « D’autant plus que dans les 30
prochaines années, il y aura une forte
pression sur le cuivre, la bauxite, le
cobalt et le nickel, analyse Emmanuel
Hache, économiste-prospectiviste au
sein de I'TFPEN. Cette transition énergé-
tique va nous amener a exacerber cette
demande en matériaux. » Il va également
falloir gérer la vitesse d’extraction de ces
matériaux qui prend entre sept et huit
ans dans le monde et 10 ans en Europe.
« Selon le rapport du FMI, la hausse des
prix d’ici 2030 sur le lithium, le cobalt, le
nickel devrait étre de l'ordre de quelques
centaines de pourcent et celle du cuivre
de 60 9% », ajoute pour sa part Benjamin
Louvet. Ce sont des estimations « conser-
vatrices ».

Quelles solutions

a ces tensions ?

La réglementation pourrait d’'abord servir
d’amortisseur. Actuellement, la Commis-
sion européenne meéne un travail impor-
tant sur la réglementation pour imposer
le recyclage sur 80 % de la batterie ainsi
quune quantit¢é minimum de matiére
recyclée dans la fabrication de la batterie.

TIME TO CHANGE

Au-dela du recyclage, un travail impor-
tant est également a faire sur les éner-
gies renouvelables. « Le renouvelable
permettra d’avoir une électricité moins
chére, ajoute Guy Auger, partner Andera
Infra. Sur le financement, le gouver-

19 %

c’est la part des énergies

renouvelables dans la
contribution nationale
(a fin 2020).

nement peut aussi avoir un role a jouer,
proposer des fonds de garanties, définir un
cadre réglementaire pour financer claire-
ment ces projets... » Sur le marché coté, il
est d'ores et déja possible d'investir dans
des obligations durables, dans lesquelles
il y a de l'environnement et du social.
« Les green bonds représentent 58 % de
ce marché, précise Ludivine de Quincerot.
Il s’agit d'une obligation durable qui doit
financer uniquement un marché vert et
qui répond & un cadre tres contraint. Le
green bond attire une base d’investisseurs
durables plus large, trés attractifs pour
les émetteurs. Pour les investisseurs, c’est
le moyen d’avoir un investissement vert
et encadré. » Se débarrasser des énergies
fossiles nécessitera enfin, de sappuyer sur
des technologies qui devront étre opéra-
tionnelles.

U, \

tifiqguement viables.

Carlo Maximilian Funk, EMEA head ESG investment strategy, State Street
Global Advisors

« Les impacts des crises a venir doivent étre intégrés
dans les scénarios des prochaines COP »

a COP 26 a mis 'accent sur la biodiversité et la place du gaz naturel dans I’énergie mondiale. Les défis sont
L aujourd’hui nombreux pour les investisseurs qui se doivent de fonder leur engagement sur des reportings scien-
Par ailleurs, si la question environnementale demeure centrale malgré la succession de crises (sanitaire puis géopoli-
tique), la guerre russo-ukrainienne a soulevé, selon Carlo Maximilian Funk, EMEA head ESG investment strategy chez
State Street Global Investors, une nouvelle problématique qui est celle de la sécurité énergétique, notamment en
mettant en exergue I'importance du gaz naturel et du nucléaire dans le nouveau mix énergétique. Les impacts des
crises a venir doivent impérativement étre intégrés dans les scénarios des prochaines COP.
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L’hydrogéne participera

a la baisse des émissions

de gaz a effet de serre

Les objectifs de I'accord de Paris ne pour-
ront également pas étre atteints sans 'hy-
drogéne. « Le poids de I'hydrogene dans
la lutte contre le changement climatique
est important, précise d’ailleurs Arnaud
Faller, directeur général délégué en
charge des investissements, CPR AM. Les
grands secteurs qui feront le plus d'ef-
forts seront les transports (23 % du total
des émissions) et I'industrie (19 %). LTAE
attend ainsi que les transports baissent
de 95 % leurs émissions et l'industrie
de 90 %. Or, 'hydrogene peut traiter en
majorité cette baisse d'émission carbone. »
Pour le moment, I'hydrogene contribue
négativement a la question climat. « Il
faut changer ¢a, explique Alix Chosson,
lead ESG Analyst, Candriam. A cet effet,
il faut élargir les usages de 'hydrogene
qui doit jouer un rdle dans la décarboni-
sation des secteurs des transports, de la
chimie, de la sidérurgie, tout en décarbo-
nant I'hydrogene. »

Le gouvernement,

fer de lance

Pour atteindre cet objectif, le gouverne-
ment a lancé une stratégie hydrogene en
septembre 2020 qui s’articule autour de
trois axes : décarboner I'industrie lourde
(raffinage, chimie, engrais, sidérurgie,
cimenterie), créer une mobilité lourde et
intensive propre, maintenir le trés haut
niveau d'innovation et de développement
avec un programme déquipements prio-

Ludivine de
Quincerot,
Rothschild & Co
Asset Management

Héléne Gelas,
LPA-CGR

LES INTERVENANTS SUR LA THEMATIQUE « ENERGIE »

1 Lk - 0

ritaires de recherches doté de 80 millions.
« Ce sont au total 7,2 milliards d’euros qui
sont ainsi dédiés au plan hydrogene, »
précise Philippe Boucly, président France
Hydrogene. Aujourd’hui sept bassins
apparaissent en France, qui vont concen-
trer 85 % des usages de I'hydrogene a
I'horizon 2030.

« Sur le terrain, les clients de I'hydrogene
sont ou seront 1a, estime Jean-Marc Leon-
hardt, directeur général H2V Industry Les
utilisateurs actuels de I'hydrogene gris
peuvent facilement basculer technique-
ment dans I'hydrogéne vert (raffinerie
et fabrication d’ammoniaque). Pour les
raffineries, cette bascule se fera rapide-
ment. Les mobilités lourdes et intensives
représentent également un potentiel de
marché pour I'hydrogéne, d’autant que,
pour ce secteur-1a, les alternatives sont
assez limitées. Enfin, de nouveaux usages
industriels émergent. Par exemple, on
parle de décarboner I'industrie de l'acier.
L'hydrogene peut également étre utilisé
a des fins énergétiques (ce qui peut par
exemple remplacer le gaz naturel). »

Une énergie qui devrait
devenir compétitive

Le développement de I'hydrogéne décar-
boné sera d’autant plus intéressant dans
les années a venir qu’il va devenir compé-
titif. « Certaines industries comme l'acier
doivent faire face a l'augmentation du
prix du gaz, du charbon, explique Alix
Chosson. Dans ces secteurs, 'hydrogene
vert devient intéressant. Et ce d’autant plus
au regard du contexte actuel et de l'aug-

- =

Benjamin Louvet, Arnaud Faller,
OFI AM CPR AM

mentation a venir du prix du CO,. Paralle-
lement, pres de 75 % des cofits de I'hydro-
gene portent sur I'¢lectricité renouvelable,
dont le prix va continuer de diminuer. »
Les investisseurs ne s’y trompent d’ailleurs

75 %
des colts
de I'hydrogéne

portent sur I'électricité
renouvelable, dont
le prix va continuer
de diminuer.

pas. CPR AM a ainsi créé un fonds action
dédié a I'nydrogene en novembre dernier.
« L'un des premiers sur le marché, précise
Arnaud Faller, directeur général délégué
en charge des investissements, CPR AM.
Nous avons d’abord étudié sa pérennité,
siil y avait des obstacles technologiques
qu'on pouvait lever avec la massification et
sil y a de la rentabilité. Les acteurs privés
et publics ont donné le cap pour 2050, la
technologie est préte et sur le prix, avec
les nouvelles conditions de marché du gaz
notamment, ca devient compétitif. Sur
I'écosystéme de I'hydrogéne nous sommes
ainsi sur une thématique de croissance
durable. Donc, nous avons lancé notre
fonds fin novembre dernier et nous avons
rencontré un vrai succes. » @

Carlo Maximilian
Funk, State Street
Global Advisors

Alix Chosson,
Candriam

Sont également intervenus sur cette thématique : Laurent Battoue, Watson Farley & Williams, Bénédicte Vignoboul, GazelEnergie,
Thomas Le Bonhomme, Groupe ADP, Romain Chicheportiche, GreenUnivers, Jean-Louis Bal, Syndicat des énergies renouvelables,
Guy Auger, Andera Infra, France Vassaux, France Invest, Philippe Boucly, France Hydrogene, Jean-Marc Leonhardt, H2V Industry,
Laurent Michel, Ministere de la transition écologique, Patricia Laurent, GreenUnivers, Emmanuel Hache, IFPEN, Gilles Moreau, VVerKor,
Léa Dauphas, Tac Economics, Georgina Grenon, Paris 2024
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FINANCE DURABLE

TIME TO CHANGE

| es Investisseurs
en ordre de marche

Sous l'effet notamment des évolutions réglementaires et de la pression de leurs clients, les
investisseurs ont déployé ces derniéres années de nouvelles stratégies visant a rendre leurs
portefeuilles plus responsables. Concernant désormais toutes les classes d’actifs, ce virage
ESG est appelé a s’amplifier... méme si celui-ci n’est pas sans poser des difficultés pratiques

aux gérants et institutionnels.

Le temps est plus que jamais compté.
Publié le 4 avril dernier, le dernier rapport
du Groupe d’experts intergouvernemental
sur I'évolution du climat (GIEC) ne laisse
plus la place au doute : pour « garantir un
avenir durable », les Etats et leurs citoyens
n‘auront pas d’autre choix que de « dimi-
nuer drastiquement » les émissions de gaz
a effet de serre dés 2025, au plus tard. A
l'aune des investissements que requiert
cette nécessaire transition énergétique
et écologique, les investisseurs auront un
role central a jouer. « Pour renforcer les
réseaux de transmission et de distribution
d’électricité dans le monde, 13 trillions
de dollars seront nécessaires d’ici 2050 ;
pour la transformation des réseaux élec-
triques en Europe, le colt étalé sur les
30 prochaines années sera d’au moins
2 trillions de dollars ; pour le déploie-
ment des nouvelles infrastructures liées
a lexportation d’hydrogéne d'ici 2030,
I'enveloppe d’'investissements se monte a

500 milliards de dollars », illustre Sylvain
Lambert, associ¢ développement durable
chez PwC France et Maghreb.

Le secteur immobilier en

profonde transformation

Par conviction pour certains, mais
aussi pour sadapter aux nombreuses
contraintes réglementaires adoptées dans
l'ensemble des zones géographiques -
dont la taxonomie verte en Europe, dont
le champ va s’étendre dans les années a
venir a d’autres dimensions (biodiver-
sité...) — ainsi qu'aux exigences croissantes
de leur client¢le en matiére de placements
socialement responsables ou durables, les
investisseurs se sont déja mis en ordre
de marche pour accompagner dans leurs
transformations les Etats, les institutions
financieres et les entreprises non finan-
ciéres (corporates). Parmi ces derniéres,
l'avénement de la finance durable est
perceptible dans certains secteurs d’acti-

vité, tout particuliérement a 'image des
énergies renouvelables et de 'immobilier.
« Ce secteur étant le deuxiéme émetteur
de carbone et I'un des principaux émet-
teurs de gaz a effet de serre, ses acteurs,
qui répondent par essence au “S” de 'ESG
puisquiils contribuent a construire la
cité, se sont également emparés du “E”,
observe Béatrice Guedj, head of research
and innovation chez Swiss Life AM,
dont 20 % de l'allocation est investie
dans l'immobilier. Aujourd’hui, on ne
construit plus seulement des batiments a
haute qualité environnementale, mais on
se projette sur une trajectoire de décarbo-
nation. Grace notamment aux solutions
innovantes développées par les start-up
de cet écosystéme (Proptech, Cleantech,
Greentech...) et aux green bonds, qui
permettent d’émettre avec un framework
particulier, il est possible d’avoir une
décarbonation vertueuse des porte-
feuilles. »
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Si la finance durable s’est imposée
comme le nouveau paradigme pour
les investisseurs en actions et en dette, les entreprises
cotées n‘ont pas manqué, elles aussi, de prendre le virage
de I'ESG. « Les émissions de CO, étant irréversibles, il y
a urgence a s’atteler a cet objectif, corrobore Bernard
Descreux, directeur financements et trésorerie groupe
d’EDF. Pour un groupe comme le nbétre, il s’agit méme
d’un enjeu existentiel, ce qui nous a incités a intégrer dans
nos lignes de crédit signées avec les banques des objec-
tifs, dont I'un consiste en une diminution de nos émis-
sions de CO,. » Outre Iélaboration généralisée de plans
stratégiques devant notamment entrainer une réduction
sensible des émissions de gaz a effet de serre, voire I'at-
teinte de la neutralité carbone, d’une part, et le verdisse-
ment des structures de financement d’autre part, cette
évolution se matérialise par des changements sur le plan

L’ESG devenue i_ncontou’rnable
pour les entreprises cotées

de la communication financiére. « Lan dernier, on recen-
sait au sein du CAC 40 environ 5-6 “ESG Investor Days”,
c’est-a-dire des moments d’échanges privilégiés entre
des acteurs cotés et leur communauté d’investisseurs sur
les sujets environnementaux, sociaux et de gouvernance,
évalue Sylvain Lambert, associé développement durable
chez PwC France et Maghreb. Avant le début du conflit
russo-ukrainien, il en était prévu au moins 20 a 25 pour
cette année. Cela illustre une réelle intensification du
dialogue dans I'univers coté sur cette thématique. »

Les entreprises cotées n’ont pas
manqué, elles aussi, de prendre le
virage de I’ESG.

Toutes les classes d’actifs
concernées

Aujourd’hui, cette dimension durable de
lI'investissement est présente aussi bien
dans le coté que dans le non-coté. De plus,
elle concerne autant les financements en
haut de bilan qu'en bas de bilan. « Nous
avons récemment lancé le premier fonds
impact de LBPAM, qui investit dans les
infrastructures en dette privée », illustre
Marie-Laure Marshall, gérante dettes
infrastructures, La Banque Postale Asset
Management. Surtout, elle tend a occuper
une place croissante dans les porte-
feuilles. « La part des investissements
liés au climat ou a I'ESG représente 30 %
du total sur tous nos millésimes, et plus
de 65 % sur notre dernier fonds », pour-
suit Marie-Laure Marshall. Quand bien
méme la plupart des sociétés de gestion
sont déja tres avancées en matiere d'inté-
gration d'une approche durable (élabora-
tion d'une stratégie d’investissement RSE,
mise en ceuvre d'une méthodologie et d'un
cadre d’analyse dédiés...), les défis qu'elles
doivent encore accomplir restent de taille.
I faut dire que les problématiques affé-
rentes a cette thématique sont multiples
et, parfois, complexes. C’est le cas, d’abord,
vis-a-vis des épargnants. « La question
préalable qui nest pas posée sur la table,
c’est de savoir si I'intégration de I'ESG dans
notre stratégie d'investissement modifie
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notre mandat de gestion pour compte de
tiers et, si oui, de quelle maniére, s'inter-
roge Daniel Tondu, directeur général de
Gestion 21. Par exemple, doit-on consi-
dérer que le fait d’avoir une telle approche
prime sur la performance financiére ? En
outre, 'un des enjeux principaux consiste
a intégrer le sujet de I'ESG d'une maniére
réelle, pragmatique, modeste, crédible et
transparente. Or, je constate que l'offre sur
le marché n'est pas toujours précise, trans-
parente et crédible. »

Des réglementations
hétérogéenes

A cela sajoutent dautres difficultés,
dordre pratique cette fois-ci. Premie-
rement, lidentification  d'émetteurs
éligibles n’est pas toujours simple. « En
plus d’'investir dans des entreprises qui
ont déploy¢ des stratégies de décarbona-
tion de leurs activités, nous regardons
aussi les sociétés dont les produits ou les
services contribuent a la transition éner-
gétique, au travers des émissions de gaz
a effet de serre que ceux-ci contribuent a
éviter », pointe Nathaéle Rebondy, head of
sustainability Europe chez Schroders. Or,
ce bénéfice n'est pas forcément évident
a mesurer. « Le scope 3 reste pour l'ins-
tant un doux réve », confirme Guillaume
Lasserre, adjoint au directeur des gestions
chez La Banque Postale Asset Manage-

ment. Tandis que le scope 1 correspond
aux émissions directes résultant de la
combustion dénergies fossiles et que le
scope 2 tient compte des émissions indi-
rectes liées a la consommation de I'électri-
cité, de la chaleur ou de la vapeur néces-
saire a la fabrication du produit, le scope 3
integre les autres émissions indirectes
(confection ou extraction de la matiére
servant a la production dun produit,
livraison de celui-ci au client final...).

D’une zone
géographique a l'autre,
les régles en matiere

d’investissement ESG
ne sont pas forcément
les mémes.

Autre écueil souvent relevé : I'hétéroggé-
néité des cadres réglementaires. D'une
zone géographique a l'autre, les regles en
matiére d'investissement ESG ne sont en
effet pas les mémes. « Cela peut également
étre le cas au sein d'une méme zone, releve
Nathaéle Rebondy. Alors que I'Union euro-

péenne est censée représenter un marché
unique, la réglementation francaise dans
ce domaine nest pas en tout point iden-
tique a celles d’autres pays de l'espace
communautaire. » Si les normes devraient
tendre a terme vers une standardisation
au niveau mondial, ce n’est cependant pas
pour demain. « Pendant probablement cinq
a sept ans, les investisseurs devront ainsi
faire face a un niveau de complexité tres
¢élevé sur le plan réglementaire », prévient
Sylvain Lambert, de PwC.

Le probléme de l’'accées aux
données

Ensuite, le troisieme obstacle principal
auquel beaucoup d’'investisseurs se disent
fréquemment confrontés en maticre de
finance durable concerne laccés aux
données extra-financiéres. De quoi
poser de réels problemes. En Europe, par
exemple, le reglement Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) impose
depuis 2021 des exigences de transpa-
rence accrues aux gérants qui commer-
cialisent des produits promouvant des
caractéristiques environnementales et/ou
sociales (produits dits « article 8 ») ou des
produits ayant pour objectif I'investisse-
ment durable (produits dits « article 9 »).
En parallele, dans le cadre de la gestion
de fonds dits a impact, les gérants doivent,
conformément a la définition de la finance
aimpact, mesurer les bénéfices générés par
l'investissement sur le plan ESG. Encore
faut-il toutefois, pour tout cela, qu’ils aient
acces a une donnée fournie par les émet-
teurs riche sur un plan tant quantitatif que
qualitatif. « Dans l'univers non coté, ces

données sont disponibles, et la proximité
que les investisseurs ont avec le manage-
ment permet d'y faire de I'impact », estime
Guillaume Lasserre. Pour autant, ce n'est
pas systématiquement le cas selon la taille
des entreprises ciblées - « il est difficile
d’obtenir ce type d'informations aupres de
PME », expose Matt Christensen, respon-

La décision
de se positionner sur un
actif réputé durable

ou socialement
responsable peut étre
hautement risqué
en termes d’'image.

sable mondial de l'investissement durable
chez Allianz Global Investors - et/ou leur
pays d’implantation. « Dans les écono-
mies émergentes, certains sont avancés,
comme par exemple la Corée et Taiwan,
mais il n’y a pas encore de pleine conver-
gence en matiere de disclosures, regrette
Paulo Salazar, co-head emerging markets
equities chez Candriam. Cela est de nature
a compliquer notre tache, méme si nous
investissons dans ces marchés surtout
dans des grandes entreprises leaders
mondiaux, auxquelles les investisseurs
demandent des standards d'information
élevés. » Un sentiment que partage Matt
Christensen, qui identifie un autre frein.

TIME TO CHANGE

« 11 est parfois difficile d’avoir confiance
dans les bases de données, encore plus
dans les pays émergents. Cela implique
d’avoir un dialogue encore plus étroit avec
les contreparties et de “customiser” notre
grille d'analyse par rapport a I'information
disponible. »

Une vigilance renforcée sur
les aspects sociaux

Enfin, méme si les critiques autour du
greenwashing ou du socialwashing ne
sont pas nouvelles, le scandale frappant
le groupe Orpea qui, bien que disposant
d’excellentes notations extra-financiéres,
est accusé de maltraitance de personnes
agées, est venu rappeler a quel point la
décision de se positionner sur un actif
réputé durable ou socialement responsable
peut étre hautement sensible pour un
fonds... et risqué en termes d’'image. Une
situation encore plus vraie pour les gérants
exposés aux ¢économies émergentes.
« Avant d'y investir, il est impératif de
penser aux aspects sociaux, déclare Matt
Christensen. Chez Allianz Global Inves-
tors, nous commengons ainsi par opérer
une pré-sélection des valeurs au travers
de filtres, dont I'un d’entre eux porte sur
les droits humains. » Alors que des pays
comme la Chine, la Russie et certains
d’Amérique latine ont multiplié¢ les infrac-
tions dans ce domaine ces derniers mois,
des spécialistes de la finance durable en
appellent, collectivement, a davantage de
prudence. « Il convient d’étre trés vigilants
et de poser des limites », témoigne Matt
Christensen. Il y va de la crédibilit¢ méme
de la finance durable.
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Essentiel, Adrien Desbois, European Investment Fund, Laure Delahousse, AFG

CAHIER SPECIAL 21



L’ESG, au coeur
des travaux et réflexions de I’Af2i

Hubert Rodarie,
président, de I'Af2i

L, Association frangaise
des investisseurs insti-
tutionnels (Af2i) se
veut toujours force de propo-
sitions sur les sujets réglemen-
taires et les sujets de société
affectant les professionnels de
I'investissement. C'est le cas,
en particulier, sur la direc-
tive européenne Solvabilité 2.
Entré en vigueur en 2016, ce
texte a, il faut dire, entrainé
de mnombreux bouleverse-
ments pour les gérants et les
institutionnels, parmi lesquels
un alourdissement des
contraintes en fonds propres
dans le cadre dinvestisse-
ments dans certaines classes
d’actifs. Clest pourquoi I'Af2i
n'a pas manqué d’adresser une
lettre a la Commission euro-
péenne, en mai 2021, « afin
de proposer un nouvel axe
d’analyse », comme I'a indiqué
Hubert Rodarie, président de
I'association, et de formuler
des propositions concretes en
vue de la révision de cette
directive.

Faisant directement écho a
I'événement « Time to change »,
la finance a impact constitue
lautre thématique majeure
sur laquelle 'Af2i est particu-
lierement active. Finance for
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Tomorrow la définit comme
la stratégie d’investissement
ou de financement qui vise
a accélérer la transformation
juste et durable de 'é¢conomie
réelle, en apportant une preuve
réelle de ses effets bénéfiques.
En cela, « elle peut étre percue
comme le chainon manquant
entre I'investissement respon-
sable et l'investissement soli-
daire, qui fait de Ilimpact
depuis longtemps », insiste
Jean-Bernard Ott, responsable
allocation et politique ESG au
sein de la Caisse d’assurance
vieillesse des pharmaciens.
Selon lui, elle contribue a ce
titre a « incarner la finance ».

Alors que I'ESG et l'impact
font depuis quelques années
l'objet d'un grand nombre de
travaux académiques, « l'une
des missions de la commis-
sion recherche de I'Af2i est de
rapprocher le monde des inves-
tisseurs  institutionnels de
celui de la recherche », signale
Laurent Deborde, directeur
du pole actions et fonds de la
direction des gestions d’actifs
au sein du groupe Caisse des
dépdts. Dans ce contexte, deux
jeunes chercheurs s'intéressant
a la prise en compte de risques
climatiques dans la gestion
d’actifs sont venus présenter
les résultats de leurs investi-
gations : Ricardo Henriquez,
ESG research chez Candriam-

KEDGE BS qui sest penché
sur le traitement de ce type de
risques dans les médias et les
incidences sur les obligations
d’entreprises européennes de
qualité¢ de crédit investment
grade, et Quentin Moreau, de
I'Universit¢  Paris-Dauphine,
qui s’est notamment interrogé
sur I'impact des risques clima-
tiques physiques (montée des
eaux, ouragans. etc.) sur le
choix des financements par
une entreprise.

association frangaise des
Investisseurs Institutionnels

20 ans

qui proposent des produits
promouvant des caractéris-
tiques environnementales
et/ou sociales (produits dits
«article 8 ») un certain nombre
de contraintes, ce afin d’offrir
aux souscripteurs une grande
transparence. Si ce guide vise
avant tout a mettre en avant
des bonnes pratiques, il sensi-
bilise les professionnels sur
plusieurs prérequis, comme
l'importance « de faire un
travail autour des activités

L’Af2i a formulé a la Commission
européenne des propositions
concrétes en vue de la révision de
la directive Solvabilité 2.

Eric Dubos, directeur finan-
cier de la MACSF et Eric
Bertrand, directeur général
délégué en charge des
gestions d’OFI Asset Manage-
ment ont ensuite présenté une
étude menée par les commis-
sions de I'Af2i en partenariat
avec I'Université Dauphine et
OFI AM, consacrée au pilotage
des enjeux ESG liés a la régle-
mentation dans un mandat
assurantiel. Un sujet central
depuis la récente mise en
ceuvre du reglement européen
SFDR. Et pour cause : ce texte
impose aux sociétés de gestion

controversées, de la notation
ESG et des indicateurs de
suivi », précise Eric Bertrand.
Concluant les débats, Henri
Chaffiotte, président de la
commission investissements
retraite et vice-président de
I’AF2I, a enfin insisté sur le
fait que les réserves détenues
par lensemble des institu-
tions de retraite, qui s'éta-
blissaient a 220 milliards
d’euros fin 2020, pouvaient
« participer au financement
de I'économie », en particulier
celui « d’'investissements plus
responsables ». @

« La finance a impact peut étre
percue comme le chainon manquant
entre l'investissement responsable et

I'investissement solidaire. »

Jean-Bernard Ott, responsable allocation et politique ESG,
Caisse d’assurance vieillesse des pharmaciens
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Pour cette premiere édition,
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