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LCEUROPE A LA CROISEE
DES CHEMINS

80% des défis climatiques sont liés a I'énergie. L'enjeu réside
dés lors dans la capacité collective des pouvoirs publics, du
secteur privé et des citoyens, a réduire dans le mix énergétique
le poids des énergies fossiles d’environ 80% au niveau mondial
actuellement, ce taux n’ayant diminué que de quelques pour-
cents au cours des 30 derniéres années.

La crise actuelle révele comme un catalyseur la dépendance
de I'Europe aux énergies fossiles avec au coeur du conflit en
cours en Ukraine, I’'arrét de I'approvisionnement en gaz naturel
et pétrole a court et moyen terme aupres de la Russie. A court
terme, les alternatives sont peu satisfaisantes du point de vue
écologique ; recours accru au charbon, explosion des achats
de gaz naturel liquéfié (GNL) américain souvent issu de fractu-
ration hydraulique. Lurgence premiére est celle d’'un effort im-
médiat en matiére d’efficacité énergétique. En effet, la sobriété
énergétique n’est pas un gros mot : la meilleure des énergies
est tout simplement celle que 'on ne consomme pas, pour la
nature comme pour le portefeuille du citoyen, la trésorerie de
I’'entreprise et le budget d’un Etat.

En revanche, a moyen terme (2030), le conflit ukrainien peut
constituer un catalyseur durable pour accélérer la transfor-
mation de I'’économie européenne pour atteindre la neutralité
carbone en 2050 et améliorer son indépendance énergétique.
Le plan européen « Fit for 55 » vise ainsi une diminution des
émissions européennes de gaz a effet de serre (GES) de 55% a
I’horizon 2030. Il va s’appuyer sur un vaste mix de solutions en-
vironnementales ; bio méthane, efficacité énergétique, éolien,
géothermie, hydrogéne vert, mobilité durable, solaire, etc. Sa
réussite passera par des avancées technologiques mais aussi
des changements de comportements tels que la réduction du
recours au transport aérien ou la diminution de la consomma-
tion de viande de ruminant. Rappelons que le gaz naturel et le
nucléaire civil sont retenus aprés bien des débats dans la taxo-
nomie européenne mais pour jouer un rdle d’énergie de transi-
tion avec un horizon limité en théorie, de I'ordre de 25-30 ans.

Enfin, nous tenons en conclusion a souligner une initiative pion-
niere, celle de Yvon Chouinard. « La Terre est désormais le seul
actionnaire de Patagonia », écrit-il. Fondateur de cette entre-
prise en pointe en matiére de durabilité, et désormais milliar-
daire, il a décidé de faire don de son entreprise a une associa-
tion consacrée a la protection de la nature, et cela en accord
avec sa femme et ses deux enfants.



ACTUALITE

LES PLANS VERTS FLEURISSENT
A TRAVERS LE MONDE

Aux Etats-Unis, la loi sur la réduction de I'in-
flation de 2022 (Inflation Reduction Act : IRA),
signée le 16 aolt 2022, devrait, entre autres,
aider les Etats-Unis a réduire leurs émissions
de gaz a effet de serre de 40 % en 2030 par
rapport aux niveaux de 2005. C’est une étape
significative vers l'objectif américain de ré-
duction de 50 a 52 % en 2030. Cette loi per-
mettra d'investir 369 milliards de dollars (364
milliards d'euros) dans des programmes de
sécurité énergétique et de lutte contre le
changement climatique au cours des dix pro-
chaines années. Les Etats-Unis se tournent
ainsi vers une politique industrielle verte pour
amorcer leur transition énergétique.

Des crédits d’'impdts sur les panneaux solaires, les
éoliennes ou encore I’hydrogéne vert permettront
de sécuriser les filieres indispensables a la transi-
tion énergétique. Lobjectif est aussi de créer une
chaine d’approvisionnement ameéricaine en ma-
tiere d’énergies renouvelables. Par exemple, les
automobilistes bénéficieront de crédit d’'impot sur
les voitures électriques et hybrides rechargeables
assemblées en Amérique du nord, entre autres
contraintes.

Le plan met aussi 'accent sur I'efficacité énergé-
tique et I'adaptation au changement climatique.

LEUROPE MET LE PIED
SUR LCACCELERATEUR

En Europe, c’est le plan « Fit for 55 » qui prend
le relais du Green Deal euro-
péen. Son objectif principal
est de réduire les émissions
moyennes de gaz a effet de
serre d’au moins 55 % au

mécanisme d’ajustement carbone aux frontieres,
des foréts, du durcissement des normes sur les
voitures neuves, etc.

La guerre en Ukraine ayant accéléré le sujet de la
transition énergétique, I’'Union européenne a éga-
lement présenté le plan « REPower EU » qui en-
courage les mesures fiscales permettant des éco-
nomies d’énergie et accélere le déploiement des
énergies renouvelables, entre autres.

Les deux plans européens et américains se re-
trouvent sur la notion de transition juste. L'IRA
devrait permettre de créer des millions d’emplois
locaux, de mieux protéger les familles les plus mo-
destes et de baisser les factures énergétiques de
500% a 1000$% par an. Le « Fit for 55 » propose la
création d’'un Fonds social pour le climat doté de
59 milliards d’euros pour la période 2025-2032 qui
soutiendra les ménages et petites entreprises les
plus vulnérables.

DES OBJECTIFS AMBITIEUX
POUR LA CHINE

Les Etats Unis et ’'Europe ne sont pas les seuls a
agir pour cette relance verte. Le ministére chinois
de I'Industrie a dévoilé en décembre 2021 un plan
quinquennal visant le développement écologique
de ses secteurs industriels, s'engageant a réduire
les émissions de carbone et de polluants et a pro-
mouvoir les industries émergentes afin de res-
pecter I'engagement de plafonner les émissions
de carbone d'ici 2030. En effet, la Chine vise a
atteindre un pic de ses émissions de carbone d'ici
2030 et a devenir "neutre en carbone” d'ici 2060.

Le plan quinquennal vise la réduc-
tion de l'intensité des émissions de
carbone (les émissions produites
par unité de PIB) de 18% en cing

cours de la prochaine décen-
nie et de mettre progressi-
vement fin a la dépendance
économique de I’'Union eu-
ropéenne vis-a-vis des com-
bustibles fossiles. Les me-
sures sont essentiellement
autour de [I’élargissement
(et du durcissement) du sys-
téme de quotas d’émissions
carbone, de la création d’un

Comment I'UE va-t-elle
réduire ses émissions de
| gaz a effet de serre d'au
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Source : Conseil de I'Union européenne.
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ans, de l'intensité énergétique (la
quantité d'énergie utilisée pour une
unité de PIB) de 13,5%, et de porter
la part des énergies renouvelables
a 20%, contre 15% aujourd'hui. Les
objectifs ambitieux de la Chine en
matiére de climat nécessiteront
prés de 19 000 milliards de dol-
lars d'investissements pour les at-
teindre, selon le principal envoyé
du pays pour le climat.
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est professeur de finance a
I'EDHEC Business School.
Ses recherches actuelles
portent sur la mesure des
actifs intangibles et la val-
orisation boursiére de ces
actifs. Des articles basés
sur ses recherches ont été
publiés dans les principales
revues de finance, d'écono-
mie et de gestion/stratégie.
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ont été largement couvertes
par les médias et la presse
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Financial Times. Hamid est
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cellent in Teaching Award.

YOUNG DAE KANG
est un économiste financier
a la Banque de Corée et un
consultant de la Banque
mondiale. Il a récemment
obtenu un doctorat en fi-
nance a I'EDHEC Business
School, sous la direction du
professeur Hamid Boustan-
ifar, dans I'étude "Essais sur
les actifs intangibles et les
rendements boursiers” et
poursuit ses activités de re-
cherche. Il s'intéresse a des
sujets tels que la responsa-
bilité sociale des entrepris-
es, la finance climatique et
la stabilité financiére. Il a ac-
quis de I'expérience dans la
gestion des fonds externes
des réserves de change
de la Banque de Corée, le
développement de l'indice
de vulnérabilité financiere et
la recherche sur la politique
du centre financier de la
ville de Jeonju. Son objectif
est d'avoir un impact positif
sur la société a travers ses
études et sa carriére.
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Le volume d’actifs qui intégre des éléments d’investissement socialement res-
ponsable a connu une croissance exponentielle au cours de la derniére décen-
nie. La question de la surperformance de ces stratégies d’investissement est
source de débat entre universitaires et praticiens.

Cet article porte sur la satisfaction des salariés en tant qu’aspect de la respon-
sabilité sociale des entreprises. Selon la théorie économique (en Pabsence
d’anomalies de valorisation), le rendement excédentaire des entreprises socia-
lement responsables présente un équilibre négatif. En revanche, dans un article
influent publié il y a plus de dix ans, Edmans (2011) montre qu’un portefeuille
des « 100 meilleurs employeurs en Amérique » (« 100 Best Companies to Work
For in America », BC) génére un alpha de Carhart positif et significatif.

Cet article étudie si le résultat d’Edmans (2011) (a) fonctionne en dehors de
I’échantillon, (b) est influencé par I’exposition a des facteurs et caractéris-
tiques nouvellement découverts, et (c) dépend de I’état de I’économie.

APPROCHE

Pour répondre a ces questions, les auteurs étendent I’'analyse de I’étude initiale a
deux dimensions importantes : I'ajout de 11 ans de données plus récentes et I'utili-
sation de plusieurs modeles factoriels plus sophistiqués pour contrdler les facteurs
découverts depuis la publication. Plus précisément, ils estiment I'alpha du porte-
feuille BC dans un échantillon s’étendant d’avril 1984 a décembre 2020, a I'aide
d’un modele empirique d’évaluation des actifs de pointe afin d’examiner la relation
entre la satisfaction des salariés et la performance a long terme des actions.

Lensemble de données se compose d’un portefeuille de 283 sociétés cotées en
Bourse de 1984 a 2020, constituant une liste des 100 « meilleures entreprises »
chaque année. Cette liste est établie a partir d’'une enquéte anonyme menée au-
prés des salariés par le Great Place to Work Institute, qui représente la plus grande
étude annuelle en continu sur la main-d’ceuvre en Amérique et qui couvre plus de
4,1 millions de salariés. Le sondage porte sur des sujets tels que les programmes
de rémunération et d’avantages sociaux, la confiance des salariés dans leur en-
treprise et leurs possibilités d’atteindre leur plein potentiel humain sur leur lieu de
travail, indépendamment de leur grade et de leur poste. Les scores de I’entreprise
dépendent de la crédibilité de leur communication aux salariés, du respect des
opportunités et des avantages qu’ils offrent, de I’équité en matiére de rémunéra-
tion et de diversité et de la fierté gu’ils inspirent a leurs salariés a travers le travail
d’équipe, la camaraderie, les célébrations et la philanthropie.

CONSTATS GENERAUX

Edmans (2011) conclut en proposant deux scénarios distincts a I'avenir : (1) si le
marché a connaissance de I'impact significatif de la satisfaction des salariés sur
les rendements futurs, les rendements excédentaires disparaitront ; ou (2) « Si le
marché ne se met pas a jour et si les arbitrages restent limités, les rendements su-
périeurs persisteront a I’'avenir ». Le présent article révele qu’un portefeuille équi-
pondéré d’entreprises présentant la plus forte satisfaction des salariés génére un
rendement excédentaire de 2 % a 2,7 % par an sur la période considérée. Par



conséquent, ses résultats semblent plus cohérents
avec le second scénario.

Les auteurs estiment que jusqu’a 22 % de I'lalpha de
Carhart du portefeuille BC pourrait étre attribué a
des expositions a des facteurs récemment intégrés
comme l'investissement, la rentabilité et la qualité.
Toutefois, ils estiment toujours que I'alpha mensuel
du portefeuille BC équipondéré se situe entre une
limite inférieure de 17 points de base (pb) et une
limite supérieure de 23 pb au cours de la période
allant de 1984 a 2020. Les alphas sont positifs et
statistiguement significatifs pour tous les modeles
factoriels.

Sur la base des modeéles financiers empiriques les
plus récents, les BC continuent de générer des ren-
dements excédentaires importants plus d’'une dé-
cennie apres la publication initiale.

RENDEMENTS EXCEDENTAIRES
SUR DIFFERENTES PERIODES

L’article examine en outre si et comment ces ren-
dements excédentaires varient d’'une période a
'autre. Les rendements excédentaires estimés
sont positifs sur la plupart des périodes de I’échan-
tillon. Il est important de noter que les BC ne sur-
performent pas seulement en période favorable.
En revanche, les rendements excédentaires les
plus importants proviennent des périodes diffi-
ciles, c’est-a-dire les périodes de crise. Ce résul-
tat est cohérent avec des études qui démontrent
I'importance de la culture d’entreprise et de la res-
ponsabilité sociale des entreprises en période dif-
ficile comme Lins, Servaes et Tamayo (2017), Gra-
ham et al. (2018), et Li et al. (2020). En outre, les
auteurs n‘observent aucune tendance particuliére
(a la hausse ou a la baisse) de la taille de I'alpha du
portefeuille BC au cours de I’échantillon de quatre
décennies étudié.

LES RAISONS DE LA PERSISTANCE
DE LA SURPERFORMANCE
RESTENT FLOUES

Cependant, plus d’'une décennie apres la décou-
verte d’une surperformance significative d’une
stratégie ISR basée sur la satisfaction des salariés
et malgré la forte progression de I'ISR, on ignore
pourguoi cette surperformance persiste. Lune des
raisons potentielles pourrait étre que la plupart
des fonds et des investisseurs se concentrent sur
un filtrage d’exclusion/négatif plutét que sur un
filtrage positif ou « best-in-class ». Une autre rai-
son potentielle pourrait étre que les fonds respon-
sables se concentrent davantage sur les dimen-
sions « E » (environnement) et « G » (gouvernance)
de la responsabilité sociale plutdét que sur I'aspect
« S » (social). En outre, la plupart des approches de
I'investissement ESG reposent principalement sur
des notes ESG et des facteurs facilement quanti-
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fiables. Ces approches ignorent des facteurs qua-
litatifs importants tels que I'équité, le respect, la
fierté et la camaraderie qui servent a mesurer la
satisfaction des salariés.

Dans ce contexte, la valeur liée a 'obtention et/ou
a la construction de données fiables sur la satis-
faction des salariés pour un ensemble plus large
d’entreprises pourrait étre significative. Plus spéci-
figuement, sile marché boursier sous-estime les in-
formations sur la satisfaction des salariés qui sont
annoncées publiqguement et qui bénéficient d’'une
large couverture, une telle sous-évaluation risque
d’étre plus importante pour les entreprises qui re-
coivent moins d’attention. Cela nécessiterait tou-
tefois des données fiables sur la satisfaction des
salariés sur un plus grand ensemble d’entreprises.
L'obtention de ces données est certainement réali-
sable dans la pratique.

DES ETUDES SUPPLEMENTAIRES
SONT ENCOURAGEES

Les auteurs encouragent les recherches futures a
aborder au-dela de la satisfaction des salariés I'im-
pact d’autres aspects de la responsabilité sociale
des entreprises, tels que la protection de I'environ-
nement, le racisme, la santé des consommateurs,
la diversité des genres, les écarts de rémunération
excessifs, les droits de ’'Homme ou le travail des
enfants. Deuxiémement, les données de I'étude
ne comprennent que les entreprises ayant la plus
grande satisfaction des salariés et n’identifient
pas celles qui enregistrent des performances mé-
diocres. Il serait donc intéressant d’analyser si les
entreprises dont le niveau de satisfaction des sa-
lariés est faible générent des rendements positifs,
négatifs ou anormaux.

En outre, si I'aspect particulier de la responsabili-
té sociale (c’est-a-dire la satisfaction des salariés)
est payant pour les actionnaires dans I’échantillon
de quatre décennies analysé, il existe certainement
d’autres facteurs qui nécessitent un compromis
entre responsabilité sociale et performance finan-
ciere. Lidentification de ces facteurs serait impor-
tante pour que les actionnaires forment des at-
tentes réalistes. Il serait également utile pour les
responsables politiques de concevoir de meilleures
mesures incitatives et de meilleures politiques afin
d’améliorer les résultats sociaux lorsqu’il est trop
colteux pour les actionnaires d’investir.

Enfin, les auteurs n’enquétent que sur 'effet
de la satisfaction des salariés sur les rende-
ments aux actionnaires. L’étude de son impact
sur d’autres parties prenantes, comme les
créanciers et les consommateurs, constitue-
rait une autre piste de recherche intéressante.

Boustanifar, Hamid and Kang, Young Dae, Employee Satisfaction and Long-
run Stock Returns, 1984-2020 (30 septembre 2021). Financial Analysts Jour-
nal, 78:3,129-151, Disponible sur https://ssrn.com/abstract=3933687.




TERNA

Le Groupe italien Terna est I’un des principaux opé-
rateurs européens et mondiaux dans le domaine du
transport de I’électricité. Il exploite la grille natio-
nale de transport a haute tension qui se compose
d’environ 75 000 kms de lignes, 900 sous-stations
électriques réparties sur I’ensemble du territoire
italien et 26 interconnexions avec des pays étran-
gers. Sa mission consiste a garantir, 24 heures sur 24,
le fonctionnement, la qualité et I’efficacité du
systéme électrique italien et d’assurer des condi-
tions d’accés égales a tous les opérateurs du marché.

Terna joue un rdle crucial dans le processus de transition
énergétique menant a une décarbonation complete et a
une intégration de I’énergie renouvelable dans le réseau.
Le plan industriel 2021-2025, baptisé "Driving Energy”,
prévoit un investissement total de 10 milliards d'euros, per-
mettant a Terna d'accélérer son engagement en faveur de
la transition écologique, de l'indépendance énergétique
et de la décarbonation du pays. Cela renforcera son roble
dans le pilotage du systéme électrique italien, conformé-
ment aux objectifs fixés dans le Plan national intégré pour
I'énergie et le climat ("PNIEC") et aux objectifs du "Fit For
55" de I'Union européenne, qui visent a réduire les émis-
sions de gaz a effet de serre d’'au moins 55 % d'ici 2030.
En 2021, environ 36 % de la demande totale d'énergie était
satisfaite par des sources d'énergie renouvelables.

Lancé au début de I'année 2021, NexTerna est un pro-
gramme destiné a provoquer une transformation cultu-
relle dans tous les secteurs de I|'entreprise et s'ac-
compagne d'un fort accent sur la formation, ce qui est
indispensable dans le contexte de forte croissance des
effectifs envisagée.

Les informations sur les sociétés ne sauraient étre assimilées a une opinion d’Edmond de
Rothschild Asset Management (France) sur I'évolution prévisible desdites valeurs et, le
cas échéant, sur I’évolution prévisible du prix des instruments financiers qu’elles émet-
tent. Ces informations ne sont pas assimilables a des recommandations d’acheter ou de
vendre des actions de ces sociétés.

28 juillet 2022

Lensemble des ressources
naturelles renouvelables

par la planéte en un
an a été consommé au
28 juillet.

Source : Global Footprint Network.

68,1%

En 2022, I'écart global mondial entre les
sexes a été comblé a hauteur de 68,1%.

CONSEIL DE LECTURE

QUAND
CANTICIPATION
RAMENE AU
PRESENT ET NON
A LA FICTION

« New York 2140 » est un roman
d’anticipation écrit par Kim Stanley
Robinson, écrivain « best-seller »
résidant en Californie, écologiste et
optimiste, qui collabore réguliere-
ment avec le Sierra Nevada Research
Institute. Aprés deux grands vagues
d’élévation du niveau des mers d’en-
viron quinze métres au total, liées
a la fonte des glaces dans I’Antarc-
tigue et au Groenland, New York est
devenue une grande Venise a la fin
du XXIéme siécle. Le roman aborde
notamment avec beaucoup d’hu-
mour et de crédibilité la vie d’habi-
tants d’un gratte-ciel aux profils bien
différents, du
trader a I'inspec-
trice de police
en passant par
le concierge et
la présidente du
conseil syndical
des coproprié-
taires. Un livre
recommandé
pour tous et pas

New York 2140 seulement aux
de Kim Stanley amoureux de
Robinson « Big Apple ».

Source : World Economic Forum. N.B. . [écart global prend en compte
plusieurs mesures telles que la santé, Iémancipation politique, la
participation économique, la reprise sur le marché du travail, le
leadership, I'accumulation de richesse, la priorisation des compétences
d'apprentissage tout au long de la vie, ou encore le niveau de stress.




LEQUIPE INVESTISSEMENT RESPONSABLE EN ACTION

LENGAGEMENT DE LINVESTISSEUR,
INDISPENSABLE ET INSUFFISANT

A LA FOIS

L’engagement désigne le fait pour un investis-
seur d’entamer un dialogue direct dans la du-
rée avec une entreprise dans laquelle il est in-
vesti, en actions et/ou en dette, et cela afin
d’inciter et obtenir une amélioration des poli-
tiques et pratiques en matiére Environnemen-
tale, Sociale et/ou de Gouvernance (ESG).
L’engagement est une démarche plus structu-
rée que le simple dialogue a I’occasion de ren-
contres avec les entreprises. Il nécessite de
formaliser son dialogue, définir un ou plu-
sieurs objectifs ainsi que des indicateurs de
mesure du succeés, planifier un agenda actant
d’une réussite plus ou moins compléte ou d’un
revers, prévoir a I’avance la(es) décision(s) a
prendre en cas d’échec (cession de I’investis-
sement, déclaration publique en assemblée
générale, etc.), ou encore rendre compte ré-
gulierement en interne comme en externe.

DES HORIZONS DE TEMPS TRES
DIFFERENTS

L’engagement peut couvrir aussi bien des objec-
tifs de transparence, les plus faciles a obtenir, que
d’amélioration opérationnelle et enfin d’évolution
stratégique, le plus compliqué a réaliser. Les hori-
zons de temps sont dés lors trés différents.

Historiquement, I'’engagement concerne en prio-
rité les actions, naturellement en lien avec les
politigues de vote aux assemblées générales et
d’éventuels dépodts de résolution mais le sujet est

tout aussi pertinent en pratique dans les échanges
entre porteurs de dettes et émetteurs. Lengage-
ment peut étre individuel, porté par un seul inves-
tisseur. Il est aussi collectif, fédérant un pool d’in-
vestisseurs, pour avoir plus d’impact et mutualiser
les colts élevés associés a ’engagement.

LINVESTISSEUR DOIT REORIENTER
SES PLACEMENTS

Un sujet critique et clé émerge, celui de la mesure
de l'efficacité de I'’engagement. Si publiguement
plus des trois quarts des entreprises avec les-
quelles des actions d’engagement sont menées re-
connaissent « prendre en compte » les demandes
formulées par les investisseurs, le taux de succes,
sur les évolutions stratégiques consécutives a ces
actions d’engagement, est faible.

L’engagement ne suffit donc pas pour obtenir un
impact social, environnemental ou sur la gouver-
nance. Or, c’est le défi du XXI*me de I'investisseur
que celui de pouvoir mesurer I'impact de son in-
vestissement en plus du rendement et du risque fi-
nancier associés. Dans le débat actuel sur le risque
d’éco-blanchiment, le fait de concentrer unique-
ment sa démarche d’investisseur sur le seul levier
de I'engagement est de plus en plus critiqué par
les parties prenantes (ONG, médias, etc.). De fagon
active, I'investisseur doit aussi réduire progressive-
ment ses investissements liés a des activités iden-
tifiées comme des pratiques risquées en matiére
de durabilité, et réorienter ses placements vers les
solutions sociales et environnementales et les pra-
tiques les plus vertueuses.
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