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Introduction

La possibilité d’une relance économique durable
post-COVID est au centre des réflexions politiques,
sociales et financieres. Apres avoir constaté les
répercussions socio-économiques engendrées par la
pandémie du COVID-19, il est devenu impératif de
prendre en compte les conséquences d'une relance
de I’économie mondiale. En effet, les secteurs touchés
par les désastres écologiques, les inégalités sociales et
les problemes de gouvernance déploient leurs efforts
pour faire face aux nouveaux défis économiques issus
de la récente crise.

Récemment, une prise de conscience générale s'est
faite ressentir a travers le secteur financier. La
demande d’investissements durables est en croissance
fulgurante. Les banques commerciales, privées et les
gestionnaires indépendants marquent de plus en plus
leur volonté de concevoir des solutions d’investisse-
ments innovantes en vue de combler les lacunes en
terme de gamme de produits et de capacité a servir
leurs clients.

Il existe trois principaux facteurs qui alimentent l'es-
sor de I'investissement responsable; la demande du
marché, la prise de conscience dans la communauté
financiere et 'augmentation de la réglementation
orientée vers la prise en compte de critéres Envi-
ronnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG).
Ces facteurs constituent les trois piliers de l'analyse
extra-financiere. Ils permettent d’évaluer l'impact
(de la responsabilité) des entreprises vis-a-vis de l'en-
vironnement et de leurs parties prenantes (salariés,
partenaires, clients).

En effet, notre économie dite brune? s’est transformée
pour prendre en considération l'envie des investis-
seurs de se conformer aux normes institutionnelles,
d’exprimer leurs valeurs durables, ou encore, d’amé-
liorer leur profil rendement/risque.

De plus, 'investissement responsable est de plus en
plus accessible. Les gestionnaires d’actifs ont mis en
place des fonds ESG moins coliteux pour satisfaire les
désirs des investisseurs. En 2013, le fond d’investis-
sement a impact le moins cher chargeait 0.50% par
an. Aujourd’hui, on enregistre une réduction de 80%

en trouvant des fonds qui coltent 0.10% ce qui entre
en compétition avec des fonds non-ESG. En Europe,
plusieurs sociétés voulant se démarquer sur le marché
offrent des produits d’investissements ETF allant de
0.12% a 0.42%. Le fond ESG le moins cher est actuelle-
ment doté d'un ratio de frais de 0.09%.

Les facteurs durables ont bel et bien dépassé la
question de la responsabilité d’entreprise simple, ils
sont devenus une préoccupation dans le domaine
du rendement financier et de la gestion du risque. La
demande des investisseurs ne fait quaugmenter et les
entreprises doivent trouver des moyens d’y répondre
tout en générant de la valeur.

De multiples recherches académiques ne cessent de
débattre sur l'existence d'un lien entre facteurs ESG et
performance améliorée. Les investisseurs du monde
entier sont informés du potentiel des ESGs considérés
pour leur possibilité de réduction du risque ou leur
source de rendement.

En Europe, des mesures se développent afin de faire
face aux défis de gouvernance, sociaux et environ-
nementaux tels que la neutralité climatique. Mais
I’économie a besoin d'une stratégie de croissance
définie afin d’évoluer en un systeme efficace dans
l'utilisation des ressources sans pour autant perdre
en compétitivité.

Depuis quelques années maintenant, les lois sur
I'investissement responsable connaissent une crois-
sance fulgurante. En mars 2018, le plan d’action sur
la finance durable lancé par la Commission euro-
péenne a donné une impulsion décisive au theme
du développement durable. Ce dernier définit une
stratégie pour allier durabilité et finance. Les normes
de durabilité seront intégrées a différents cadres
réglementaires et de nouvelles initiatives législatives
seront envisagées®.

Avec le pacte vert pour I'Europe, I’économie dispose
d'une feuille de route constituée d'objectifs afin
d’accomplir un développement durable efficace.
Cependant aucune législation obligatoire n'est établie
jusqu'ici. Diverses sociétés développent leur propres

T Les criteres ESG sont définis dans la section 1 «Faits»

2 |'économie brune est basée sur des ressources fossiles et ignore les externalités négatives de ses activités telles que les impacts sociaux et environnementaux.
3 Réglement sur les informations relatives aux investissements durables et aux risques de développement durable et réglement de taxonomie de I'UE

pour les activités durables



label et technique de notation ESG sans base com-
mune. Ce manque d’homogénéité restreint 1’évolution
stable de I'investissement responsable a travers les
zones géographiques.

Une grande disparité réglementaire se fait ressentir
sur le marché mondial. L'intégration dite ESG est
plus ou moins rapide dépendamment du pays et de
la région. Cette vitesse est ajustée en fonction des
normes sociales, des principes personnels des inves-
tisseurs et, surtout, du réle de la réglementation.

En effet, nous pensons que l'investissement dit ESG
va pouvoir s'imposer a 'avenir comme une nouvelle
normalité grace aux différentes réglementations qui
vont étre mises en place. Le développement durable
n'est pas qu'un effet de mode, il est devenu la nouvelle
tendance financiére du 214 siecle qui va probable-
ment s'inscrire dans 1’économie moderne.

A travers cette étude, nous allons présenter le contexte
économique et historique de I'investissement durable.
L'intégration des facteurs ESG va étre développée via
les différentes classes d’actifs. Puis, le débat sur la per-
formance augmentée par la prise en considération de
facteurs ESG dans le processus de gestion va étre discuté.
Par la suite, la situation politique et réglementaire du
développement durable a travers les trois continents
de I'Europe, I’Asie et de '’Amérique va nous permettre
d’analyser l'influence exercée par la réglementation
sur la pratique de 'investissement environnemental,
social et de gouvernance.




Partie 1: Faits

Le premier fonds d’investissements socialement
responsable (ISR) de I’économie moderne date des
années 1970. Il a été lancé par deux pasteurs de
I’Eglise méthodiste?, Luther Tyson et Jack Corbett, afin
de permettre aux citoyens américains d’'investir dans
des entreprises non liées a 'armement. L'ancétre de
I'investissement environnemental, social et de gou-
vernance (ESG), le Pax World Fund, est alors né.

Malgré I'apparition progressive des premiers indices
ESG comme le Domini 400 Social Index (aujourd hui
MSCI KLD 400 Social Index) lancé en 1990 par KLD
Research & Analytics (société indépendante de
recherche en investissement américaine), c’est seule-
ment au début des années 2000 que I’évaluation des
entreprises et des titres financiers commence a tenir
compte des facteurs environnementaux, sociétaux et
de gouvernance.

Aujourd’hui, il existe plus de 1000 indices ESG a
travers le monde. Les critéres Environnementaux,
Sociaux et de Gouvernance connus sous l'abrévia-
tion ESG sont nés suite a I'impulsion de 'entrepre-
neur John Elkington®. Il est le premier investisseur a
mesurer 'importance pour les entreprises de lier
considérations économiques avec dimensions envi-
ronnementales et sociales. Depuis, I'ESG est devenu
un sigle présent a 'international.

Critéres ESG

Les facteurs environnementaux, sociaux et de gou-
vernance sont des criteres d’analyse qui permettent
d’évaluer la prise en compte des opportunités et des
risques de nature sociale, environnementale et en
matiere de gouvernance ainsi que leurs enjeux de long
terme dans la stratégie des entreprises.

Le facteur environnemental regroupe toutes les pro-
blématiques liées a l'impact, positif ou négatif, de
I’'activité de l'entreprise sur la nature. Le facteur social
concerne la gestion des relations entre personnes
dans des problématiques telles que la question du
genre, des droits de I'homme ou du droit du travail.
Le troisieme facteur prend en compte la question de
I'alignement des intéréts entre les investisseurs et les

dirigeants d’entreprises. Il met I’accent sur les themes
de la rémunération, le style de management, la com-
position et le fonctionnement des conseils d’'adminis-
tration, les procédures de contrdle interne, ainsi que
le respect des regles d’éthique et du droit.

Les investissements ESG ont donc pour but de générer
un rendement non seulement financier mais égale-
ment social et écologique.

Voici quelques exemples de critéres ESG :
Environnement : @

e Lesrecommandations TCFD® pour le pétrole
et le gaz méthane
L'alignement des pratiques des entreprises
avec les attentes des investisseurs (énergie
propre, recyclage)
e Laugmentation du risque de résilience

de l'eau
e Lempreinte CO2

Social : E=3

e Les droits humains et I'industrie de I'extraction
Limplication dans la communauté

La relation entre employés et direction

Les conditions de travail

La formation

Gouvernance : @

e Limpact sur la gouvernance de la cyber sécurité
e L'évaluation et I'engagement des sociétés dans
la transparence fiscale (tax transparency)

e Les niveaux de rémunération
e La diversité et I'indépendance du conseil
d’administration

4 Le méthodisme est un courant du protestantisme effectuant les rituels et sacrements contenus dans «Le Livre du Culte ».

5 D’apres NovaFl, portail web sur la «nouvelle finance ».

¢ Task Force on Climate-related Financial Disclosures qui €labore des divulgations volontaires des risques financiers liés au climat, que les entreprises utilisent pour fournir
des informations aux investisseurs, aux préteurs, aux assureurs et a d'autres parties prenantes.



Si I'investissement ESG s’apparente souvent a de la
finance durable, il ne faut cependant pas le confondre
avec I'Investissement Socialement Responsable, ISR.
Celui-ci se base sur les facteurs ESG pour exclure des
sociétés d'un ensemble de placements. Cela consiste
donc a prendre en compte les critéres ESG dans la ges-
tion et I'analyse d'une entreprise en plus de l'analyse
financiere classique.

Fonds Intégration des Investissement
s n

Dons

{un don peut donner
lleu & un avantage)

financier dans le financier en évitant financher et
cadre d'un i ati iah

processus améloré
par lintégration des
critéres ESG

IR

Meilleure
évaluation des
risques et Univers

Accent sur les
résultats et les
bénéfices
sur le plan
social

Gestionnaire

ons
traditionnel de bienfaisance

potentiel des
rendements

Source : RBC, Gestion mondiale des actifs
«Démystifier les critéres ESG — Ce dont il s’agit ef ce dont il ne s’agit pas»

Il existe différentes stratégies d’investissement res-
pectant les critéres ESG, déterminées selon le profil
de I'investisseur.

A ce jour, on recense sept catégories de construction
de portefeuille possibles :

Investissement d’impact ou Impact Investing :
Cette stratégie consiste a viser des investissements
uniquement dans des activités avec impact positif sur
l'environnement et la société. La principale préoccu-
pation est de bien faire plutét que de bien performer. Cette
stratégie met I'impact positif (en terme ESG) au-des-
sus du rendement financier. C'est pourquoi, elle ne
procure pas forcément de rendement ajusté au risque
supérieur. Il est important de distinguer la stratégie
ESG de 'impact investing. Une stratégie ESG peut avoir
un impact négatif. En effet, certaines sociétés ont un
trés bon score ESG sans pour autant avoir un impact
positif. Les mesures de l'impact investing different
également de celles d'une stratégie ESG. L'impact se
mesure en terme de conformité aux principes SDG, ou
critéres de durabilité. Ce sont des solutions qui ne sont
ni opposées ni contradictoires.

Investissements Thématiques : Focalisés sur les
opportunités en relation avec un theme particulier, les inves-
tissements thématiques découlent de la recherche
d’'un portefeuille qui performe selon la tendance pré-
dite. Les fonds qui optent pour cette stratégie axent
leur gestion sur un theme ou un secteur particulier 1ié au
développement durable, comme les énergies renou-
velables, la santé, ou le changement climatique. Une
société peut considérer appliquer cette stratégie lors-
qu'un certain seuil de son chiffre d’affaire est tiré du
secteur d'activité en question.

Exclusion ou Screening : Cette stratégie consiste
a filtrer les entreprises, selon certaines normes
internationales ou des convictions orientées vers la
durabilité, dans le but d’exclure d’emblée les secteurs
indésirables de la stratégie d’investissement en raison de
leur impact néfaste sur l'environnement ou la société.

Filtrage positif ou Best-in class : Investissements
orientés vers les sociétés avec les meilleures performances
ESG. Cette technique se concentre uniquement sur les
scores ESG des compagnies. Pour étre sélectionnées ou
le rester, ces dernieres doivent continuellement ren-
forcer leur implication et leurs initiatives de durabilité.

Filtrage normatif : Cette méthode permet aux inves-
tisseurs de sélectionner des entreprises en accord avec les
standards et normes internationales pour faire partie de
leur portefeuille. Ces normes se concentrent sur des
domaines tels que les droits de 'homme, la protection
de 'environnement ou encore les normes du travail.

L’intégration : Cette stratégie d’'investissement inclut
pleinement les facteurs ESG combinés a d’autres facteurs,
dans le but d’améliorer les rendements financiers
ajustés au risque a long terme.

L’engagement actionnarial : Les investisseurs ont
une volonté d’influencer le management et les décisions
des entreprises. Le but est d’'améliorer leurs pratiques,
de les convaincre de prendre en compte les criteres
ESG, et ainsi d’améliorer la performance ESG et de
réduire les risques.




Trois principales approches se démarquent en Suisse.
La premiere est la stratégie d’inclusion basée sur les
informations extra financieres, avec une méthodologie
basée sur des filtres pour sélectionner les meilleures
sociétés en matiere de standards ESG. La deuxieme se
base sur 'exclusion ou le désinvestissement dans les
sociétés liées a des activités non respectables telles
que l'alcool, les jeux, la déforestation, les combustibles
fossiles, etc. La derniere approche concerne l'engage-
ment actionnarial. Elle consiste a entretenir un dia-
logue avec la société et exercer une influence en terme
de durabilité sur sa stratégie. Comme illustré dans le
graphique ci-dessous, la stratégie d’investissement
durable prédominante sur le marché suisse est celle
de l'intégration qui représente 25% du volume total
des investissements. Elle est suivie par 'approche de
I'exclusion avec 23% des parts.

Répartition des placements durables
par type de stratégie, Suisse

Investissement Investissement
thématique d'impact
2% 2%

Best-in-Class
4%

Vote fondé sur des
critéres ESG
11%

sur des normes
19%

Source: Swiss Sustainable Investment, Market Study 2020

La méme tendance quen Suisse est perceptible dans
le marché européen. Le rapport annuel de I’Eurosif’
expose un top trois des principales stratégies implé-
mentées en Europe. La stratégie de l'exclusion arrive
en téte avec plus de la moitié des parts. Elle est suivie
par 'intégration des critéres ESG qui représente 24%.

Répartition des placements durables
par type de stratégie, Europe

Filtrage basé sur

des normes
17%
Best-in-class
3% Wvestissement
Thématique
1%

Engagement
3%

Source : Eurosif, European SRI 2018 Study

Globalement, la stratégie d’exclusion est la plus utili-
sée. Cette derniére est suivie par la stratégie de l'inté-
gration, comme en Europe. Puis, a la troisieme position
nous retrouvons la stratégie basée sur l'engagement
qui représente 18% des actifs investis mondialement.

Répartition des placements durables
par type de stratégie, Monde

Investissement

thématique
Engagement 2%
18%
= Best-in-class
Filtrage basé sur des normes 3%

9%

Source : Global Sustainable Investment Alliance,
Global sustainable investment review 2018

7 «Eurosif est la premiére association européenne pour la promotion et I'‘avancement de I'investissement durable et responsable @ fravers I'Europe », Eurosif.org



Chiffres-clés

Le marché des investissements ESG regroupe plus de
30 trillions de dollars en 2020, dont la majorité est
répartie entre I'Europe et les Etats-Unis.

Investissement ESG par régions
(en trillions de dollars)

USD tillions
Canada
USD 2 tm
USD 14 tm
| USA |
USD 121m
USD 2
Invostmant products nked lo
ESG have a total global valse of
USD 31 trn
USD 1 tm

Source : GSIA 2019, Crédit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2020

Entre 2010 et 2019, le nombre de fonds dits ESG a plus
que doublé, passant de 913 a 1931, selon le FMI. Cette
croissance exponentielle reflete la volonté étendue a
travers les gérants d’actifs de signaler leur conscience
ESG aux investisseurs finaux mais également de
répondre a la demande de ces derniers.

Les fonds gerent au total 856 milliards de dollars d’ac-
tifs soit pres de 500 milliards de plus qu'en 2010. En
septembre 2019, les actions et les titres a revenu fixe
ont atteint respectivement les $560 milliards et $140
milliards. Les actions représentent donc la principale
catégorie de fonds de placement ESG, avec deux tiers
du nombre total de fonds existants.

Nombre de fonds d’investissements dédiés a ’ESG et
actifs sous-gestion (en milliards de dollars)

Number of

ESG funds 856

s M nixed allocation
Fixed Income

Equity

-
]
~
.Il‘“
N
=
w
®

2000 20011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(YTD)

Source: IMF, Global Financial Stability Report: Lower for Longer - 2019

Les investissements ESG devraient continuer de
croitre jusqu’a atteindre les 100 trillions de dollars
d’ici une dizaine d’'années, selon les prévisions de la
Deutsche Bank.

Actifs globaux sous gestion investis dans des man-
dats ESG (en trillions de dollars)

150
95% of total
i
100 1
1
i
!
i
!
i
%0 i
50% of total - i
- !
: !
m B l I: i
0 ! :
14 16 18 20 22 24 26 28 30 ” 2
Forecast

Current
-

Source: Deutsche Bank, Global Sustainable Investment Alliance, zeb research

En début d’année 2020, malgré les séveres répercutions
de la pandémie du COVID-19, la collecte nette de fonds
axés sur l'environnement, le social et la gouvernance
(ESG) est positive. Selon la société de services financiers
Morningstar?®, les investisseurs du monde ont placé 45,6
milliards de dollars dans des fonds axés ESG au premier
trimestre de 'année. En comparaison, sur cette méme
période, l'univers des fonds a enregistré un désinvestis-
sement d'environ 384,7 milliards de dollars.

8 Morningstar est une entreprise active mondialement qui fournit une gamme de services de recherche et de gestion d‘investissements.



Region Q12020 Flows Total Assets Funds

USD billion % Total USD billion % Total # % Total
Europe 33.14 72.5 683.87 813 2528 76.7
United States 10.45 229 119.33 142 307 93
Japan 0.17 0.4 1352 1.6 164 5.0
Australia/New Zealand 0.25 0.6 12.06 1.4 86 2.6
Canada 0.77 1.7 5.26 0.6 87 26
Asia ex-Japan 0.90 2.0 7.46 0.9 125 38
Total 45.69 841.49 3,297

Source : Morningstar Direct, Morningstar research (Mars 2020)

L'Europe est en téte de lice et participe a 72,5% des
flux investis durablement au cours du trimestre. Avec
2'528 fonds durables actuellement disponibles, 'Europe
forme le marché ESG le plus développé et diversifié. Les
Etats-Unis, quant & eux, ne représentent que 23% des
entrées sur le marché de I'investissement durable. Dans
le reste du monde, les flux investis sont plus faibles.
Cependant, ils représentent une proportion plus élevée
des flux totaux comparé au semestre précédent.

Le nombre de signataires des principes d’investis-
sement responsable (PRI - Principle for Responsible
Investment) donne également une mesure de ten-
dance pour les investissements ESG. Au total, ce sont
pres de 2'370 sociétés qui se sont engagées a suivre
les PRI. La masse d’actifs sous-gestion y correspon-
dant s’éleve a plus de 89'000 milliards de dollars
(au 30 avril 2019). La signature des PRI permet aux
entreprises d’étre internationalement reconnues

pour leurs engagements envers l'investissement
responsable. Ces principes aident a comprendre les
implications des facteurs ESG sur l'investissement.
Le but étant d’encourager les investisseurs a utiliser
l'investissement responsable pour améliorer leur
rendement et mieux gérer le risque. Les PRI offrent
aux signataires une marche a suivre, des données
et des rapports pour mesurer et communiquer leurs
progres. Pour en faire partie, les candidats doivent
appartenir a une des trois catégories suivantes :
«asset owners»’, «investment managers»® ou «ser-
vice providers». Ils doivent appliquer et respecter
une liste de six principes pour incorporer les criteres
ESG dans le processus d’investissement.

? Les Asset Owner sont des organisations qui représentent des propriétaires d’actifs comme les fonds de pension ou compagnie d‘assurance.
10 Les sociétés de gestion d'investissement ou Investment Manager investissent dans des portefeuilles de titres pour le compte de clients selon des objectifs et paramétres

préalablement définis.

" Les services de partenaires professionnels sont des sociétés qui proposent des produits aux propriétaires d'actifs et aux gestionnaires d'investissement.



Croissance du nombre de signataires PRI

2006 2007

—&— Number of Signatorics
—@— Number of Asset Owners

2008 2009 200

B Asscts under management
W Asset Owners’ Assets under management

Source : UN PRI, au 30 avril 2019

Nombre de signataires PRI par région

PRI signatories worldwide

BENELUX
170 (+19%) NORDIC
204 (+16%)
UK & IRELAND
304 (+22%) ——
CEE & CIS
l FR?NCE J 14 (+0%)
203 (+12%
CANADA
GERMANY, AUSTRIA &
125(+14%)  |SOUTHERN SWITZERLAND
EUROPE 188 (+17%)
us nz (+27%) -
464 (+22%)
MIDDLE EAST
6(+0%)
-
LATINAMERICA .
(EX.BRAZIL)
20 (+45%) nl AFRICA
BRAZIL 81(+6%)
50 (+2.5%)
B Net new signatories vs 2017/18 M Increase

Source : UN PRI, Annual report 2019

L=
CHINA . JAPAN.
22 (+64%) 72 (+12.5%)

REST OF ASIA
76 (+17%)

AUSTRALIA & NZ
169 (+8%)

10



Les PRI proposent les mesures responsables suivantes :

e Traiter les questions ESG dans les déclarations de politique d'investissement
e Soutenir le développement d'outils de mesures et d'analyses liés a 'ESG

e Sélectionner (et examiner) les gestionnaires d'investissement externes en fonction de leur capacité a

intégrer les questions ESG dans la gestion des investissements
e Exercer les droits de vote ou contréler le respect de la politique de vote
e Etablir un systeme de promotion et de protection des droits des actionnaires
e Demander aux gestionnaires de faire des rapports sur l'engagement ESG

En Suisse

En Suisse, de par 'effet de base, une croissance record de plus de 82% a été enregistrée dans le marché de 'inves-
tissement durable, selon [’étude de marché suisse de I'investissement durable 2020 du SSF, en 2018. Ce marché reste sur la
méme lancée en 2019 et comptabilise une croissance de 62% pour un montant de 1'163.3 milliards de francs suisses.

Les détenteurs d’actifs gérent la majorité du volume d’investissement durable en Suisse. Ils sont suivis de pres
par les gestionnaires de fonds qui occupent la seconde place avec 470.7 milliards CHF, ce qui représente 40.46%

de la masse totale sous gestion.

Développement de 'investissement durable en Suisse (en milliards de CHF)

Volume (CHF billion)
1,300

11633 1200
1100

— 1,000

v 4837 g0
— 800
- 700

1417

324 406 412 476 56.1 1 462 2150
- 36.2 403 104.5
13.6 161 18.7 221 3;: o2 !
T 188 245 225 255 — 286 —— 3%
— s e eew omm Em B
2003 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

W Funds BMMandates = Asset owners

Source : SSF, Market Study 2020
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Source: Swiss Sustainable Finance

Les investisseurs, institutionnels comme privés, ont augmenté le volume de leur investissement durable sur les
trois dernieres années. En effet, I'investissement durable privé a connu en 2019 une croissance de 185%, soit CHF
245.8 milliards sur les CHF 1'163.3 milliards au total. Le rapport 2020 souligne également le réle majoritaire joué

par les investisseurs institutionnels, avec une croissance estimée a 46%.

11



Développement de I'investissement durable institutionnel et privé
(en milliards de CHF)

Volume (CHF billion)

1,300

1,200

1,100

1,000

900

8OO
700
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200
245.8 100

0

2018 2019

M Private M Institutional

Source : SSF, Market Study 2020

Selon la méme source, les principales causes de la croissance du marché de I'investissement durable sont la
demande des investisseurs institutionnels et la législation.

Principaux moteurs de la future demande d'investissement durable des investisseurs

Pression externe NN 3,1
Initiatives internationnales IEEEEETETEEEEE————— 33
Notion d'obligation fiduciaire T 3,3
Importance IIEEEEEEEE———— 3,6
Demande des investisseurs privés I 3,6
Législation mEEEEEEEEEEEEE—— 4
Demande des investisseurs institutionnels IEEEEEEEEEEEEEEEEEEE———— 43
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Aux Etats-Unis

Source : SSF, Market Study 2020

Aux Etats-Unis, le secteur de l'investissement ESG comptabilise environs 12 trillions de dollars américains en
termes d’actifs sous gestion en 2018, ce qui représente une croissance de plus de 43% en 'espace de deux ans.
Selon l'association US SIF, ce montant représentait un quart des 46.6 trillions d’actifs américains.

Taille de I'investissement durable, responsable et a impact en 2018

$46.6 trillion
U.S. professionally

managed assels at
year-end 2017

ESG Incorporation

Il By Money Managers on Behalf
of Individual/Retail Investors
$3,032 Billion

B By Money Managers on Behalf
of Institutional Investors
$8,601 Billion

$12 trillion

SRI assets B Overlapping Strategies

(81,401 Billion)

Filing Shareholder Resolutions

B Institutional Investors
$1,561 Billion

Money Managers
$202 Billion

Croissance de l'incorporation ESG par les gestionnaires de fortune - Total d’actifs (en millions)

$14,000

$12,000

$10,000

$8,000

$6,000

$4,000

$2,000

$11,632
$8,008
$4,803
$1,412 /
$569 S
] a2 ] o] >
N - ey N A
® P P ® o

Source: US SIF, «Report on US Sustainable, Responsible and Impact Investing Trends 2018 »- 2018
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Principaux critéres ESG spécifiques aux gestionnaires de fortunes en 2018

Climate Change/ Transparency and
Carbon Tobacco Conflict Risk Human Rights Anti-Corruption
L
S § - B ®
(o]
==
$3.00 $2.89 $2.26 $2.22 $2.22
Trillion Trillion Trillion Trillion Trillion

Source: US SIF, «Report on US Sustainable, Responsible and Impact Investing Trends 2018 »- 2018

La principale préoccupation des investisseurs ESG-responsables aux Etats-Unis est le changement climatique
avec 3 trillions de dollars investis, suivi par les investissements liés a la restriction du tabac avec 2.89 trillions,
et enfin, avec un peu plus de 2.20 trillions de dollars chacun, les domaines de la gestion des conflits, des droits
humains et de la transparence et I'anti-corruption.

Proportion des investisseurs estimant tenir compte de la durabilité

Pourcentage d'investisseurs disant investir durablement

Etats-unis
Angleterre
Hong kong

Suisse
Singapour
Allemagne

Italie
UAE
Brésil
Chine
Total 9%

@ ‘
3

Source : UBS Investor watch, «Return on values»'? - 2018

Selon les données récoltées par I'UBS, le taux moyen d’'investissement responsable mondial est de 39%. Le taux
le plus faible concerne les Etats-Unis, avec seulement 12% des investisseurs qui affirment investir durablement.

12 UBS Investor Watch, Return on values - Rapport sur I'investissement durable,
https://www.ubs.com/content/dam/ubs/microsites/ubs-investor-watch/IW-09-2018/return-on-value-global-report-final.pdf
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En Asie

En Asie, $17.5 milliards sur les $79 milliards d’actifs
gérés sont investis dans des fonds respectant les cri-
teres ESG.

Nous constatons que la Chine représente le plus gros
taux d’'implication (60%) sur les 10 marchés étudiés
dans le sondage UBS.

Pourtant, la Chine, avec sa réputation de pollueuse
mondiale, a longtemps été en retard dans la marche
vers la finance durable.

Selon le rapport publié par le Climate Disclosure Standards
Board, en 2016, seules 3’040 entreprises chinoises décla-
raient des mesures ESG. En 2019, 85% des compagnies
listées dans le CSI300 produisent annuellement des
rapports ESG®. Cependant, seulement 12% d'entre elles
publient des rapports audités. La plupart des sociétés ne
voient pas le bénéfice qu'elles feraient en implémentant
une certaine régulation ou en investissant dans I'ESG.
Cette option peut étre considérée comme coliteuse, car
aujourd’hui les entreprises chinoises sont capables de
collecter des fonds sans avoir a publier des informations
supplémentaires ou a proner des valeurs sociales. Mais
cette tendance commence a s'inverser petit a petit. En
effet, un rapport de I'ONU, I’ Environment Program Finance
Initiative affirme que 666 entreprises faisant partie du
Shenzhen Stock Exchange (pres d'un tiers), ont publié
des informations environnementales en 2018. Cela tra-
duit une augmentation de 40% depuis 2016.

Lexpansion de l'investissement ESG se fait donc res-
sentir a travers le monde entier. Les critéres environ-
nementaux, sociaux et de gouvernance se retrouvent
appliqués a tout type de véhicule.

L’ESG dans chaque classe d’actifs

Lenjeu des ESG n'est pas de créer une nouvelle classe
d’actifs, mais de prendre en considération ces facteurs
a travers les produits existants. Le but est de transfor-
mer les processus d’investissement et la composition
des portefeuilles. La mise en place de l'intégration des
criteres ESG dans les portefeuilles est plus simple dans
I'immobilier que pour les obligations et les actions.
D’autre part, les investisseurs financiers commencent
de plus en plus a absorber les principes de la durabi-
lité. En effet, les caractéristiques ESG sont applicables
a toutes classes d'actifs. Toutefois, l'intégration des
criteres ESG differe entre 1’évaluation des actions et
celles des obligations.

Dans le cadre des actions, les facteurs ESG sont ana-
lysés dans un contexte de prévision des ratios finan-
ciers, d'ajustement de variables telles que le taux d'ac-
tualisation ou l'analyse de sensibilité et de scénarios.

Quant a I'analyse de crédit, les facteurs ESG sont inté-
grés par 'utilisation d’évaluations internes de crédit,
des prévisions de ratios financiers et des classements
de crédit des entreprises.

ESG Actions

Il existe différentes techniques d’'intégration des
facteurs environnementaux, sociaux et de gou-
vernance dans les stratégies d’'investissement
actionnarial. Concernant les investissements
dits traditionnels, certains ajustements sont
effectués au niveau des prévisions financieres,
recettes, colts, ou la stratégie d’intégration des
facteurs ESG des entreprises.

Il est également possible d’appliquer les principes
de I'ESG aux stratégies quantitatives. Pour cela,

le manager peut construire des modeles qui
integrent ces facteurs. Il peut aussi lier I’éva-
luation ESG avec le rendement et la volatilité ou
directement sélectionner les actions a travers un
processus d’investissement modulé.

Dans une stratégie smart beta, les facteurs et
scores ESG sont utilisés dans la construction d'un
portefeuille afin de créer un rendement ajusté
au risque plus élevé et/ou améliorer le profil de
risque-ESG du portefeuille.

3 Selon le rapport 2020 de Pingan, ESG in China-current state and challenges in disclosures and integration,

http://www.pingan.cn/app _upload/file/official/ESGinChina EN.pdf
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ESG Obligations

L'intégration des aspects de durabilité est plus
répandue pour les actions que pour les obliga-
tions. Cela est principalement da a la disponibilité
limitée des indices de durabilité pour comparer
les performances, et a la difficulté de s'engager
avec les émetteurs d’obligation. Cependant, cette
tendance commence a s’'inverser avec l'intérét
grandissant pour les investissements ESG.

Les agences de notation de crédit utilisent de plus
en plus les principes ESG dans leurs recherches et
notations. Par exemple, les gestionnaires de Moo-

dy's Investor's Services redoublent d'efforts pour
intégrer les considérations ESG dans leurs nota-
tions, notamment par 'acquisition de 'agence de
notation ESG francaise VIGEOQ.

L'analyse ESG permet une compréhension plus
complete et plus large des facteurs de risque.

Néanmoins elle peut s'avérer tres difficile, sur-
tout pour les obligations a long terme car plus
I’échéance est importante, plus les facteurs
affectant les risques inhérents a 1’'obligation et la
solvabilité de I'émetteur peuvent changer.

ESG dans I'Immobilier

Le secteur de l'immobilier est en avance par
rapport aux autres classes d’actifs concernant
I'investissement durable. En effet, il n'existe a ce
jour aucune norme acceptée pour la mesure et la
communication des facteurs ESG pour les autres
classes d’actifs. De ce fait, les entreprises privées
et cotées rencontrent des difficultés a fournir les
mesures précises de leur impact ESG.

A l'inverse, le secteur immobilier posséde par
exemple le label Minergie. Ce sigle de construc-
tion suisse pour les batiments neufs ou rénovés
est soutenu par les Cantons et la Confédération.
Les batiments dits Minergie sont connus pour
leur confort tant du c6té de 1'habitation que du
point de vue écologique. Le label certifie la qualité

des infrastructures durant tout le processus de
construction et, par la suite, de I'exploitation.

Dans le secteur de l'immobilier, on retrouve
également l'outil d’évaluation et de certifica-
tion BREEAM pour la durabilité des batiments.
Cette derniere est reconnue mondialement. Elle
encourage notamment l'investissement dans
les constructions durables, la réduction de la
consommation énergétique, la bonne gestion du
chauffage ou encore de la ventilation.

Enfin, il a été prouvé que l'utilisation de maté-
riaux durables, la réduction des déchets ou de la
pollution sonore sont des outils pour atteindre de
meilleures performances™.

" «L'investissement ESG dans I'immobilier», Pictet Asset Management — Novembre 2019
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L'adaptation «ESG» de la stratégie d’'une entreprise
peut se faire de différentes facons. Méme pour une
société dont l'origine provient des énergies fossiles,
une adaptation environnementale, sociale et gou-
vernementale est possible. Prenons 'exemple d'une
entreprise a portée mondiale, TOTAL.

La population mondiale devrait compter 9 milliards
d’habitants d’ici a 2040. Dans cet environnement
de constante augmentation, le défi que veut relever
TOTAL est de garantir l'approvisionnement en éner-
gie du monde entier, et en particulier de diminuer la
pauvreté énergétique des pays en développements et
émergents. La société s’engage a travers une stratégie
de production électrique a faible impact carbone. Elle
veut faire du gaz naturel la future source principale
d’énergie. La promotion des biocarburants fait aussi
partie de son plan d’action. TOTAL effectue actuelle-
ment de conséquents investissements en recherche
et développement consacrés a la technologie digitale
et a l'affaiblissement de l'impact carbone. L'entre-
prise positionnée comme un des leaders mondiaux
de la production énergétique réussit a diminuer ses
émissions de CO2 tout en enregistrant le plus faible
taux de méthane du secteur. La société TOTAL figure
donc dans quelques principaux indices ESG tels que
le DJSI World, le NASDAQ OMX CRD Global Sustaina-
bility Index ainsi que le FTSE4Good Index®. De plus,
la société a recu la notation «A» par l'entreprise de
recherche d’investissement MSCI. En 2019, quatre
entités de TOTAL se sont vues attribuer le «Gold sta-
tus» par la plateforme EcoVadis.

L'intégration des criteres ESG peut donc s'appliquer a
toute classe d’actif. L'évolution de certains secteurs
reste nécessaire afin d’appliquer correctement le filtre
ESG et de pouvoir mesurer I'impact de ce dernier sur
les différents véhicules.

Une fois qu'un analyste a déterminé quels facteurs liés
a I'ESG sont pertinents, il peut identifier les données
qualitatives et quantitatives applicables a l'entité.

Trois principales approches sont utilisées pour iden-
tifier les facteurs ESG d'une entreprise (ou d'un sec-
teur) :

1. La méthode «propriétaire», proprietary method
approach : les analystes utilisent leur propre
jugement ou les outils de leur entreprise pour
identifier les informations ESG. Les données spé-
cifiques a l'entreprise sont généralement acces-
sibles au public a partir de sources telles que les
rapports annuels, les rapports sur la citoyenneté
d'entreprise ou sur le développement durable, les
rapports par procuration et les dépdts réglemen-
taires (par exemple, le rapport annuel 10-K requis
par la Securities and Exchange Commission des
Etats-Unis).

2. Via des organisations et initiatives sectorielles a
but non lucratif tel que l'International Integrated
Reporting Council (IIRC), la Global Reporting
Initiative (GRI) et le Sustainable Accounting Stan-
dards Board (SASB).

3. Via des fournisseurs de données ESG : les informa-
tions obtenues par les fournisseurs sont reflétées
dans des analyses ESG individuelles, des scores et
/ ou des classements pour chaque entreprise de
l'univers du fournisseur. En outre, les fournisseurs
produisent des analyses sectorielles détaillées rela-
tives aux considérations ESG.

La derniere approche est la plus utilisée aujourd’hui,
notamment avec l'utilisation des scoring ESG.

Scoring ESG

Les entreprises de notation ont créé des labels et des
systémes de scoring pour aider les investisseurs a
mieux identifier la qualité de leur investissement en
terme d’ESG. Il existe plus de 125 agences de notation
dans le monde. Les agences se basent sur des indi-
cateurs précis et les intégrent a leur propre méthode
d’agrégation pour obtenir une note.

Chaque société de notation ayant sa propre métho-

15 Définis dans la section 4 «scoring ESG »
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dologie, le résultat final peut drastiquement diverger.
En effet, une étude de Vontobel datant de novembre
2019 démontre que les notes des principales agences
correlent a seulement 0.493.

La principale cause de divergence provient de la
sélection des facteurs ESG et de la pondération, et
donc de I'importance qui leur est donnée. L'orienta-
tion stratégique d'une société de notation influence
sa facon d’évaluer les entreprises. De plus, la qualité
des données ESG représente une seconde source d’im-
précision. Les facteurs ESG ne sont pas standardisés,
ce sont des indicateurs qualitatifs qui ne peuvent pas
étre vérifiés ou justifiés.

Les principales agences de notation extra-financiere
présentes internationalement sont, entre autres,
Vigeo (France), MSCI ESG Research (Etats-Unis), EIRIS
(Royaume-Uni), Oekom research (Allemagne), Inrate
(Suisse), Solaron (Inde) et Sustainalytics (Pays-Bas).

La prise en compte de 'ESG se fait de multiples facons.
Chaque société peut donc adopter I'approche qui
lui correspond le mieux. Voici ci-dessous quelques
exemples de notation ESG :

SAM Corporate Sustainability Assessment (CSA)
La SAM CSA est un systeme d’évaluation annuel des
pratiques de développement durable des entreprises.
La CSA est reconnue comme l'une des méthodologies
les plus utilisées pour identifier les points forts et
opportunités des entreprises. La notation est basée
sur une méthodologie qui résume 600 points de
données récoltées par entreprise en un score total
de durabilité. Les entreprises évaluées recoivent 61
questionnaires comprenant entre 80 et 100 questions
chacun. Les questions traitent 20 thémes différents
basés sur les trois catégories du social, de l'environ-
nement et de ’économie.

S&P DJI ESG

Les indices de durabilité Dow Jones ont été lancés par
S&P Dow Jones Indices et SAM. Ces indices évaluent
les performances de durabilité d’entreprises cotées
en bourse et sélectionnent les entreprises les plus
durables parmi 61 secteurs. Ces indices sont les plus
anciennes références mondiales en terme d’inves-

tissement durable. Le DJSI est mesuré a partir d'une
analyse des performances économiques, environne-
mentales et sociales de I'entreprise. Les nombreux
Dow Jones Sustainable Indexes regroupent divers indices
basés sur des régions géographiques tel que le DJSI
Eurozone pour I'’Europe. Les composantes de l'indice
sont sélectionnées par, tout d’abord, une exclusion des
entreprises néfastes (tabac, jeux d’argent, ...), puis en
fonction de leur score S&P DJI ESG. Le top du scoring
est alors sélectionné et inclus dans le DJSI. Le scoring
S&P DJI ESG est basé sur 'approche de la SAM et va
plus loin en normalisant les notes au niveau de 1'in-
dustrie afin de les rendre plus utiles pour une utilisa-
tion plus spécifique.

MSCI ESG Ratings

MSCI ESG ratings aide les investisseurs a identifier
les risques et opportunités d'un portefeuille dans les
domaines de l'environnement, de la gouvernance et
du social. Le rating recherche et évalue l'exposition au
risque spécifique du domaine ESG des entreprises. Cette
méthode utilise une notation allant de <t AAA» a « CCC»
en fonction de la capacité de la société a gérer ce risque.
Il existe plusieurs indices basés sur des approches ESG
différentes. Le MSCI ESG Leaders se base sur la straté-
gie d’intégration, le MSCI Socially Responsible sur celle
du screening, ou encore, le Green Bonds qui suit la
stratégie de I'investissement d'impact.

FTSE Russell

Les scores ESG FTSE Russel sont constitués d’'une
notation globale qui se décompose en trois parties :
l'exposition, les scores piliers et les thématiques sous-
jacentes. La premiere étape consiste a évaluer plus
de 300 indicateurs individuels appliqués aux circons-
tances uniques de chaque entreprise. Puis, sur cette
base, les trois piliers de I'environnement, du social, de
la gouvernance ainsi que les quatorze themes sous-
jacents sont traités. Le systéme de notation met l'ac-
cent sur I'importance relative. Les notes sont calculées
a l'aide d'une moyenne pondérée par l’exposition, ce
qui signifie que les questions ESG les plus importantes
ont plus de poids lors de la détermination des notes
d’'une entreprise. De cette analyse, ressortent un score
ESG compris dans un intervalle de 0 a 5 (meilleure
pratique) ainsi qu'un score d’exposition au risque ESG
compris entre 0 et 3 (forte exposition).
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Comment fonctionnent les entreprises?

ESG - How do companies operate?
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Source: FTSE Russell Sustainable Investment,
«ESG ratings as an opportunity to improve sustainability disclosure and performance » - 2019

Sustainalytics
Sustainalytics est un leader mondial dans la recherche et la notation ESG qui pratique depuis plus de 25 ans.
L'évaluation ESG effectuée par la société se base sur trois indicateurs clés.

La premiere phase consiste a évaluer 'exposition de 'entreprise a un risque ESG particulier. Puis, la différence
entre un risque gérable (manageable) et non-gérable est définie. Une fois le risque ESG gérable identifié, I'écart
de management ESG est mesuré. Cet écart représente la quantité de risque ESG potentiellement gérable qui ne
I’est pas en réalité. La formule du score ESG d’une entreprise correspond a son écart de management additionné
au risque non gérable.
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Formule de rating du risque ESG

Formula

ESG Risk Rating

Managed Risk

— Total Exposure to
— ESG Risk -

Source: Sustainalytics, «How do the ESG Risk Ratings work?» - 2020

RepRisk

RepRisk est une société de données ESG basée en
Suisse, a Zurich. Elle est spécialisée dans la recherche
sur les risques ESG et gére une base de données regrou-
pant plus de 140'000 entreprises. Cet organisme a mis
en place I'indice RepRisk (RRI) qui mesure l'exposition
des entreprises a ces risques. Le score RRI obtenu se
place dans un intervalle entre 0 et 100 (100 correspon-
dant a 'exposition au risque la plus élevée). De plus,
I’entreprise active dans I'ESG possede un systeme de
notation RepRisk (RRR) allant de «AAA» & «D». Ces
notes sont similaires aux notations de crédits mais
pour les risques ESG.

Symbiotics

Symbiotics est la principale plateforme d’acces au
marché de l'investissement durable. Elle propose
notamment des services de conseil et de gestion de
portefeuille. La société touche plus de 80 marchés
émergents et procede a des examens juridiques, des
notations de risque de crédit, des notations de respon-
sabilité sociale, des rapports de conseil financier et une
analyse de la capacité de financement. Pour chaque
institution financée par Symbiotics, une évaluation
est préalablement faite. Le risque de crédit est évalué
par une équipe d'analystes en utilisant un systéme de
notation interne. Cette évaluation attribue une note
allant de AAA (la plus élevée) a D (la plus faible). En
2015, la note médiane des partenaires de Symbiotics
était de BBB. Les notes attribuées dépendent notam-

ment de la solvabilité des actifs de 'entreprise, de
leur ratio d’adéquation du capital et de leurs passifs
de long terme.

Cette disparité dans le scoring, dans son interpré-
tation et 'intégration des criteres ESG, est 'une des
principales problématiques de cette approche. Cepen-
dant, le monde de l'intégration ESG est en train de
vivre un tournant. Les fonds de pensions néerlandais
APG (pension provider), PGGM, l'australien Austra-
lianSuper et la British Columbia Investment Manage-
ment Corporation (BCI) ont développé une plateforme
globale de collecte et mesure de données concernant
le niveau d’adhésion des entreprises aux objectifs de
développement durable des Nations Unies. SDI AOP
(Sustainable Development Investment Asset Owner
Platform) permet aux investisseurs d’accéder aux
informations nécessaires pour I'évaluation et la com-
paraison des sociétés et ainsi de les aider dans leur
choix d’investissement. Les managers, investisseurs
et dirigeants de sociétés disposent donc d'une défi-
nition commune, d'une taxonomie et d’une source
de données pour les investissements respectant les
normes ESG.

D’autres entreprises proposent de regrouper les diffé-
rentes notes ESG de plusieurs analystes et d’en donner
une moyenne. Cela permet, entre autres, d’avoir une
sorte de consensus. En revanche, méme avec une tech-
nique d’évaluation plus précise, un meilleur scoring
n'atteste pas forcément d'un rendement supérieur.
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ESG et performance

Méme si le débat sur la performance comparée des
actifs durables n'est pas encore tranché, une impor-
tante littérature académique a abordé I'impact des cri-
teres ESG sur les performances ces dernieres années.

Selon la méta-analyse faite en 2014 par Clark G.L., de
meilleures performances opérationnelles seraient obte-
nues par les sociétés exercant des pratiques durables.

Friede, Busch & Bassen!® ont également publié une
méta-analyse en 2015 et ont étudié plus de 2'200
études empiriques traitant de la relation entre les
facteurs ESG et la performance financiére. Il en res-
sort que pres de 90% des études analysées montrent
l'existence d'une relation majoritairement positive
entre l'ESG et les performances financiéres.

L'Université d'Oxford” a également examiné plus
de 200 études universitaires, rapports industriels,
articles de journaux et livres. 88% de ces sources
ont relevé que les sociétés ayant de solides pratiques
de durabilité comptabilisent de meilleures perfor-
mances opérationnelles.

De plus, I'étude historique «ESG Investing : From sin
stocks to smart beta » menée par les Pr. Alessandrini
et Jondeau de 1'Université de Lausanne a montré que
I’application de filtres ESG sur un portefeuille ne dété-
riore pas ses performances.

Plus récemment, Sherwood et Pollard®® (2018) ont com-
paré des indices de marché ESG intégrés et non ESG.
En examinant plusieurs indicateurs de rendement tels
que rendements historiques, béta, ratio de Sharpe,
valeur a risque conditionnelle, les actions de marchés
émergents surperforment en raison de l'intégration
des facteurs ESG.

Cependant, aucune statistique formelle ne peut prou-
ver a ce jour une surperformance des fonds ESG.

Evan Papageorgiou, chef de division adjoint au dépar-
tement des marchés monétaires et de capitaux au
FMI affirme qu’il n’existe aucune corrélation entre
performance et ESG. En effet, il explique que «nous

ne trouvons pas de preuves concluantes que les inves-
tisseurs durables sous-performent ou surpassent les
investisseurs réguliers pour des types d'investisse-
ments similaires».

Si les avis divergent concernant la surperformance
de I'ESG, ce n'est pas le cas concernant le risque. En
effet, la prise en considération de criteres ESG dans la
formation d'un portefeuille semble offrir un avantage
en termes de risque et donc de performance ajustée
au risque dans la majorité des cas.

A nouveau, 1’étude des Pr. Alessandrini et Jondeau a
montré que l'intégration des critéres ESG permet un
meilleur contréle du risque. Sur la période entre 2007
et 2018, I'intégration progressive des facteurs ESG dans
un véhicule d’investissement standard améliore son
score de durabilité sans pour autant altérer son profil
rendement/risque. Ils démontrent notamment que la
volatilité diminue avec la progression du score ESG.

Marc Sardy et Richard Lewin du college Rollins'
montrent que les entreprises qui investissent dans
une meilleure gouvernance, responsabilité sociale et
dans la réduction de leur impact environnemental
bénéficieront d'un meilleur ratio dette-capital et de
cashflows plus sains sur le long terme. Un bon score
ESG permet de limiter les risques notamment de greve,
d’accidents, de fraudes ou de fermeture d’usine ce qui
impacte directement le rendement. En général, cette
amélioration mene a un bilan plus équilibré qui per-
mettra de couvrir une société en cas de survenance
d'un événement exceptionnel.

Finalement, nous pouvons conclure que la prise en
compte de facteurs ESG n'impose pas a l'investisseur
de réduire ses objectifs en termes de rendements ajus-
tés au risque.

Dans la section suivante, le contexte mondial ainsi
que la réglementation de l'investissement durable
vont étre présentés.

Journal of Sustainable Finance & Investment - 2015

Journal of Sustainable Finance & Investment - 2018
? Marc Sardy & Richard Lewin, «Impact Investing and Cost of Capital Effects» - 2017

¢ Gunnar Friede, Timo Busch & Alexander Bassen, «ESG and financial performance : aggregated evidence from more than 2000 empirical studies»,

7 University of Oxford and Arabesque Partners, «From the stockholder to the stakeholder : How sustainability can drive financial outperformance » - 2015
8 Matthew W. Sherwood & Julia L. Pollard, «The risk-adjusted return potential of integrating ESG strategies into emerging market equities»,
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Partie 2: Réglementation ESG

Réglementation dans le Monde

Les gestionnaires de portefeuilles n'ont pas attendu l'arrivée d’une réglementation pour proposer des produits
financiers dits ESG. Avec la multiplication des produits se définissant comme ESG, la peur du «greenwashing »*
s'est installée parmi les investisseurs. Dans ce contexte, un besoin important de mise en place de régulations
précises s'est fait ressentir par les autorités et les gestionnaires.

Global Insights? a analysé et produit un rapport sur I’évolution de la réglementation ESG entre 2013 et 2018. Les
résultats indiquent qu'entre 2015 et 2018 la réglementation a augmenté de maniere significative, comparé a la
période 2012 - 2014. Au cours des trois dernieres années de 1'étude, les réglementations ESG ont augmenté de
158% au Royaume-Unis et de 145% aux Etats-Unis et au Canada.

Sur toute la période, le Canada comptabilise le plus faible nombre total de normes publiées entre 2012 et 2018
pour les trois secteurs de l'environnement, du social et de la gouvernance. A une échelle différente, 1'évolution
des normes au Canada avance dans la méme direction que celle des Etats-Unis : le secteur environnemental
connalit la plus forte régulation, suivi par celui de la gouvernance.

Globalement, la réglementation sociale semble avoir la plus faible augmentation par rapport aux autres catégories.

Augmentation des réglementations ESG en proportion
entre les périodes 2012-2014 et 2015-2018

Environmental Social Governance Economic Employment
[R=] o
2015-2018
lotal number ™
of ESG
regulations
& initiatives 2
introduced 67 694 64 - 53« 644
or updated
since 2012 ( 33 321 36 47 36+
L AL
"I.F‘
A0
Total number
of ESG
regulations
& initiatives =
introduced : l
or updated 67% 73% . . 60% 81‘“
since 2012 0 3. 27 % 29, L0, 195
Total number A
of ESC
regulations
& initiatives 24
introduced 67 725 68 f ss- 64
or updated
since 2012 ( 33 28« 32« 33« 364

Source : Global Insights Report, The rise of ESG regulations

20 |'éco blanchiment est I'usage frompeur d‘arguments écologiques @ des fins commerciales ou de réputation
21 Datamaran.com, Global Insights Report 2018, The rise of ESG regulations
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Dans les pays anglo-saxons, comme a travers le
monde, la présence et le développement de produits
ESG prennent de l'ampleur. Selon un article des
Echos, plus de 20% des publicités de produits finan-
ciers ont mis en avant la finance durable en 2019. En
plus des considérations éthiques pour les questions
d’environnement et d'aspects sociaux, l'intérét gran-
dissant pour l'investissement responsable constitue
une raison de plus pour favoriser la réglementation
de ce marché.

Voici une présentation de quelques réglementations
instaurées ces derniéres années a travers le monde.

Réglementation en Europe

En fonction de leur activité ou de leur type de client,
les gestionnaires d’actifs européens sont soumis a de
nouvelles directives et exigences au niveau des pro-
cessus de gestion et d’investissement ESG. En effet,
cela est d notamment aux importantes réglementa-
tions sur la finance durable mises en place ces trois
dernieres années.

Au niveau européen, la Commission Européenne a
tout d’abord élaboré une stratégie dans le but de sou-
tenir les actions de I'Union Européenne sur le climat
et le développement durable. Lors du sommet de Paris,
un montant de 180 milliards d’euro d’investissements
a été annoncé comme étant nécessaire pour que I'UE
puisse atteindre les objectifs 2030%2.

La Commission a également mis en place, avec la col-
laboration du groupe d’expert technique de la finance
durable (TEG)%, un plan d’action regroupant certaines
recommandations. Ce rapport présente dix actions
considérées comme indispensables a la mise en
ceuvre d’une transition vers une finance plus durable.
Au total, trois de ces actions ont abouti au courant de
I’'année 20109.

1) Le réglement Disclosures ou Le réglement sur la
divulgation (UE) 2019/2088

Le reglement du Parlement Européen et du Conseil du
27 novembre 2019 sur la publication d’informations
en matiere de durabilité dans le secteur des services
financiers est un prolongement de I'’Accord de Paris*
et des Objectifs de Développement Durable (ODD)
contenu dans ’Agenda 2030 de I'ONU. Ce texte cla-
rifie les obligations des gestionnaires d’actifs et des
investisseurs institutionnels en ce qui concerne la
prise en compte de facteurs ESG dans leur proces-
sus d’investissement. Il donne un certain nombre
d’exemples d’activités économiques qui contribuent a
des objectifs sociaux, a savoir les investissements qui
luttent contre les inégalités, qui favorisent la cohésion
sociale, ou encore les relations de travail et les inves-
tissements dans le capital humain.

Cette nouvelle Réglementation vise a établir des
normes harmonisées relatives a la transparence en
matiere de durabilité dans le secteur des services
financiers. Elle renforce les obligations de publications
des gérants de fortune et investisseurs, qui doivent
prouver comment leurs placements s’adaptent aux
objectifs de développement durable (ODD) de I'Union
Européenne. Le reglement permet de diminuer l'asy-
métrie d’'information entre les prestataires et les
clients en émettant des précisions sur:

e Lintégration des risques en matiere de
durabilité

e La prise en compte des incidences négatives
en matiere de durabilité

e La promotion des caractéristiques environne-
mentales ou sociales et des investissements
durables.

Ces obligations de reporting entreront en vigueur
des le 10 mars 2021 pour tous les pays membres de
I'Union Européenne. Il est important de souligner que
les investissements de bonne gouvernance forment
une sous-catégorie spécifique des investissements
durables. De ce fait, la gouvernance constitue la «base
de référence» de cette réglementation, de sorte quun

22 |es objectifs de développement durable (ODD) de I'Agenda 2030 se composent de 17 objectifs répondant aux défis de la pauvreté, de la prospérité, du climat,

des inégalités, de la paix et de la justice.
23 Groupe d’experts créé par la Commission.

2 'objectif de I’Accord de Paris est de renforcer la réponse & la menace du changement climatique en maintenant I'augmentation de la température mondiale &

un niveau bien inférieur & 2 degrés Celsius par rapport aux niveaux préindustriels.
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investissement dans une entreprise ne pourra étre
qualifié de durable que si l'entreprise elle-méme fait
preuve de bonnes pratiques de gouvernance.

Dans la continuité du Réglement sur la transparence,
le Parlement et le Conseil européen ont adopté une
nouvelle taxonomie basée sur I'investissement durable.

2) Taxonomie Européenne

La taxonomie européenne est un outil en cours
de développement qui aide les investisseurs et les
entreprises a correctement transiter vers une éco-
nomie équitable, a faible impact carbone et avec
une allocation de ressources efficace. Ce systéme de
classification permet d’identifier les activités écono-
miques durables. Il définit, entre autre, ce qu'est un
«investissement vert».

La Commission espere donc permettre l'adoption, a
I’échelle européenne, d'un langage commun.

Conformément a la taxonomie, la condition princi-
pale d'un investissement durable est de contribuer
a au moins un des objectifs ci-dessous, sans pour
autant nuire significativement a un autre. La liste est
constituée de :

e Latténuation du changement climatique
e Ladaptation a celui-ci

e Lutilisation durable et la protection de l'eau
et des ressources marines

e La transition vers une économie circulaire,
notamment la prévention des déchets et
l'augmentation de l'utilisation des matieres
premieres secondaires

e La prévention et le controle de la pollution

e La protection et la restauration de la biodiver-
sité et des écosystemes

Il sagit du premier systeme mondial de classification
des activités économiques durables. Il permettra,
entre autres, d’abolir le «greenwashing». Les entre-

prises devront se conformer a la nouvelle taxonomie
si elles veulent bénéficier d’'arguments ESG. De plus,
les activités économiques dites durables et qui consi-
derent les six objectifs ci-dessus sont précisément
listées. Ces regles devraient entrer en vigueur entre
2020 et mi-2022.

Pour appuyer le travail de transparence établi par la
taxonomie, la Commission européenne a mis en place
le reglement Indices.

3) Le reglement Indices

Ce reglement permet la création de deux indices : Cli-
mate-Transition Benchmarks (CBT) et Paris— Aligned
Benchmarks (PAB). Il impose par la méme occasion
des exigences de transparence plus strictes en matiere
d’ESG que les indices traditionnels.

Pour suivre la lancée de 'action menée par la Com-
mission européenne, d'autres organismes mettent
également en place des normes et des projets qui sont
actuellement en attente ou en cours d’aboutissement.

4) Autorité de Surveillance AEMF

Tout d’abord, I'’Autorité Européenne des Marchés
Financiers (AEMF) a mis a jour les obligations d’in-
formations relatives aux notations de crédits afin de
renforcer la divulgation d'informations sur la maniere
dont les facteurs ESG sont pris en compte dans le pro-
cessus décisionnel.

En effet, TAEMF prévoit de mener son action sur les
agences de notation ESG, au vu du développement
croissant d’indices basés sur ces criteres. Elle compte
renforcer les exigences organisationnelles des ges-
tionnaires de fonds et contréler les fournisseurs de
données ESG. Ceux-ci devront acquérir des connais-
sances pour intégrer les risques de durabilité dans
leur processus d’'investissement.

De plus, sur la base des adaptations de la MiFID II et
de I'IDD prévue pour fin 2020, les regles de «Suitability »
vont étre ajustées au plan de la Commission Européenne.
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5) Les regles de «Suitability »

Les conseillers en investissements et assureurs vont
devoir demander aux clients leurs préférences ESG,
les indiquer et en tenir compte. Le but principal est
donc d’inciter les particuliers a investir durablement.
Sur le plan pratique, les formulaires et le processus
de conseil en placement et de gestion de fortune vont
donc devoir étre adaptés. De plus, les prestataires vont
devoir associer les préférences ESG de leurs clients
aux investissements et transactions proposés.

Ces amendements prendront effet en méme temps
que le reglement sur la divulgation.

Réglementation en Suisse

Aujourd’hui, il n'existe pas de réglementation propre
a la finance durable en Suisse. Néanmoins, des ini-
tiatives en lien avec les questions ESG apparaissent
progressivement : pour venir en aide aux multiples
gestionnaires et investisseurs, '’Association Suisse des
Banquiers (ASB) a publié, en 2020, un guide traitant
de l'intégration des critéres ESG dans le processus de
conseil a la clientéle. Pour la premiere fois, 'ASB et
ses membres ont formulé des recommandations opé-
rationnelles visant a promouvoir les investissements
financiers durables. Ces derniéres reposent sur le
chapitre de la de la Loi fédérale sur les services finan-
ciers (LSFin) consacré aux regles de comportement. Ce
texte de loi traite d’aspects tels que la vérification de
I’'adéquation, 'obligation d’information, et la transpa-
rence dans le conseil en placement.

L'association propose également aux prestataires de
services financiers d’intégrer explicitement les préfé-
rences ESG d’'un client (des qu'il y montre un intérét)
dans leurs processus de placement. La procédure de
conseil est donc une étape primordiale a I'intégration
des critéres ESG. Cependant, 'intégration de ces fac-
teurs dans le processus de conseil préconisé par I’ASB
n'est pas prévue par la loi a 'heure actuelle. Mais des
le ler janvier 2021, l'entrée en vigueur de l'article 12
de la Loi fédérale sur les services financiers (LSFin)
imposera aux prestataires financiers I'application d'un
test d’adéquation avant de conseiller leurs clients. Ce
test integre des questions sur la situation financiéere

des clients, leur expérience ou encore leurs objectifs
de placement mais ne prendra pas en compte leurs
préférences ESG. C'est pourquoi les recommandations
de I'’ASB permettent de procurer une valeur ajoutée et
des informations adéquates a communiquer au client.

En parallele, la SFAMA (Swiss Funds & Asset Manage-
ment Association) a publié des lignes directrices en
coopération avec la SSF (Swiss Sustainable Finance) pour
inspirer et aider concretement les gestionnaires de
fortune actifs dans la finance durable. Les deux insti-
tutions (SFAMA et SSF) considérent ces recommanda-
tions nécessaires pour une intégration ESG dans tous
les processus de gestion, et pour permettre au secteur
suisse de la gestion d'actifs de rester compétitif et de
s'adapter a I’évolution législative européenne.

Huit messages clés ressortent de ce texte. Le premier
est I'obligation fiduciaire envers le client, qui consiste
a générer des rendements supérieurs a long terme
ajustés aux criteres de durabilité. Le second traite de
la durabilité des entreprises. Les gestionnaires d'ac-
tifs doivent tenir compte des impacts ESG dans tous
les aspects de leur activité et ancrer leurs valeurs de
durabilité dans la politique de l'entreprise. Uexhaus-
tivité forme le troisieme message. Etant donné que
I'industrie suisse de la gestion d’actifs s'est engagée a
aborder le theme de la durabilité de maniere globale
dans ses services, les politiques internes de durabi-
lité devraient étre contraignantes, selon la troisieme
partie du texte.

Le communiqué précise, entre autres, quun placement
ne doit pas seulement répondre aux critéres environ-
nementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) pour
étre considéré comme un investissement durable. La
stratégie en découlant doit, en plus, correspondre a
une approche transparente, c’est-a-dire entretenir
une communication des criteres de durabilité de
l'entreprise «compréhensible, standardisée et mesu-
rable». Pour une intégration des facteurs ESG réussie,
le processus d’'investissement doit donc disposer de
données fiables et de qualité.

Du cété de la réglementation axée sur l'environne-
ment, I’Autorité Fédérale de Surveillance des Marchés
Financiers (FINMA) a publié, fin juin 2020, un com-
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muniqué de presse traitant des risques écologiques du
secteur financier. Les risques climatiques concernent
non seulement les clients institutionnels mais égale-
ment privés. Les principaux risques touchant ces der-
niers sont notamment le «greenwashing», leur faible
compréhension des produits financiers (suitability), ou
encore le manque de transparence de l'organisation.

C’est pourquoi les normes deviennent indispensables
afin de réguler et d'orienter les investissements vers
une finance écologique.

e La FINMA veille a ce que les établissements
financiers identifient, évaluent et gerent de
maniere adéquate ces risques. Si besoin est, les
processus doivent étre adaptés et développés.

e Les clients ne doivent pas étre trompés par des
promesses irréalistes ou mensongeres a propos
des propriétés des produits d’investissement.
La FINMA et son régime juridique effectuent
des contréles afin de protéger les clients.

e Auniveau réglementaire, la FINMA veut
améliorer la qualité des publications liées aux
risques climatiques produite pas les établis-
sements financiers importants de la Suisse.
Elle vérifie et renforce donc la transparence
et la discipline du marché.

Réglementation en Chine

La Bourse de Hong Kong impose, depuis 2016, la
publication de rapports ESG pour les sociétés cotées.
En 2018, suite a cette loi, le HKSE rend les directives
ESG encore plus strictes pour améliorer les décla-
rations des entreprises. Selon la revue Chine Maga-
zine, les sociétés cotées sur le HKSE offraient a cette
période des rapports sur leurs pratiques durables
généralement de meilleure qualité que celles cotées
a Shenzhen ou a Shanghali.

Depuis 2019, les Rules on the Listing of Stocks on the Science
and Technology Innovation Board25 of Shanghai Stock
Exchange?® ont été publiées dans le but d'imposer, des
2020, la divulgation des informations liées a I'ESG.
Elles exigent que les entreprises cotées au Conseil de
l'Innovation Scientifique et Technologique publient
leurs performances en matiere de responsabilités
sociales, de protection de l'environnement, de la
garantie de la sécurité des produits et du respect des
droits et intéréts légitimes des employés et des autres
parties intéressées.

En résumé, la régulation ESG chinoise est définie par
trois principaux ensembles de politiques, de législa-
tions et d’'orientations :

e La Loisur la protection de l'environnement
précise la responsabilité dans la divulgation
d’informations sur 'environnement des
principales entreprises polluantes.

e La Commission Chinoise de Réglementation
des Valeurs Mobilieres (CSRC) a publié des
normes de réglementation sur le contenu et
le format des divulgations d'informations des
sociétés cotées.

e Labourse de Shanghai et la bourse de
Shenzhen ont successivement publié des
lignes directrices sur la divulgation d'infor-
mations environnementales et sociales des
sociétés cotées en bourse, qui réglementent
en outre certains aspects de la protection de
l'environnement comme la réduction de la
pollution émise par leurs sociétés cotées.

% Science and Technology Innovation Board est une nouvelle plateforme de négociation @ la Bourse de Shanghai (SSE)

indépendante si c'est la plateforme du conseil principal existant.
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Réglementation aux Etats-Unis

Sil’Europe est la région comptant le plus grand volume
d’actifs intégrant les critéres ESG, la progression en
glissement annuel des Etats-Unis dépasse celle de
I’Europe?. Dans ce contexte, le Comité Consultatif des
Investisseurs de la Securities and Exchange Commission
(SEC) américaine”’ a voté en mai 2020 la mise en ceuvre
de recommandations.

Cevote demande une révision des exigences en matiere
d’inclusion d’informations ESG dans le rapport des
entreprises. Les propositions du Conseil énoncées lors
de la réunion du Comité traitent trois thématiques :

e La comptabilité financiere

e Ladivulgation de rapports, de notations et
d’'informations ESG

e Lefficacité de la divulgation

Cependant, la Commission n'envisage pas d’imposer
des exigences supplémentaires pour le moment.

Actuellement, les obligations de la SEC? sur la divul-
gation ESG ne sont requises que si les informations
concernant un probléme ESG sont jugées «impor-
tantes». Concrétement, cela veut dire qu'un orga-
nisme ne doit divulguer des informations ESG que si
ces derniéres sont considérées comme modifiant de
maniere significative le total des informations dispo-
nibles pour l'investisseur.

Dans un contexte moins formel, le WBCSD?® a publié,
le 3 avril 2019, le Manuel de Divulgation ESG, ESG
Disclosure Handbook en anglais. Ce prospectus décrit
les étapes du processus de jugement de la divulgation
ESG. Ces étapes comprennent six questions clés qui
permettent d’améliorer la qualité des informations
ESG communiquées a l'externe. Les questions sont
les suivantes :

1. Pourquoi rapporter des informations ESG?

2. Aquiles informations ESG doivent-elles étre com-
muniquées ?

3. Ou les informations ESG doivent-elles étre décla-
rées?

4. Quelles informations ESG doivent étre déclarées?

5. Comment les informations ESG doivent-elles étre
préparées et présentées?

6. Quelle quantité d'informations ESG faut-il déclarer ?

En suivant ce guide, les entreprises optimisent la
confiance qui peut étre accordée a leurs divulga-
tions ESG.

Apres avoir exposé l'importance de l'intégration ESG
et des bonnes pratiques de divulgations, il reste a
considérer le lien entre région géographique et déve-
loppement ESG.

Dans la section qui suit, nous allons donc analyser
I'influence du cadre législatif et social d'une région
sur l'intégration de la finance durable.

%« Mise a jour des régles US sur l'investissement responsable», AliNews, 25 mai 2020

La SEC est le principal organisme de Réglementation américaine de la gestion d‘actifs.

8 SEC.gov, «Recommendation from the Investor —as-Owner Subcommittee of the SEC Investor Advisory Committee Relating to ESG Disclosure »- 14 Mai 2020

9 Le World Business Council for Sustainable Development est une organisation globale regroupant plus de 200 entreprises internationales travaillant ensemble pour accélérer

[SEESINS)
N

la transition vers I'’économie durable.
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Partie 3: Analyse du réle de la régulation sur I'ESG

La finance durable est désormais au centre de l'atten-
tion politique et publique. En effet, le secteur politique
joue un réle important dans la mise en ceuvre de la
transition du systeme économique vers une finance
plus responsable.

«En orientant les flux financiers vers des
activités durables et en intégrant des criteres
environnementaux, sociaux et de gouvernance
(ESG) dans les décisions commerciales et

d'investissement, le secteur financier a un grand
potentiel pour changer les marchés et faconner des
systémes économiques durables »

PWC Suisse

L'importance de I'ESG dans 1l’économie moderne
n'est pas négligeable. Logiquement, cela demande et
implique un contrdle reglementaire qui doit constam-
ment étre actualisé.

Plusieurs constats ont découlé de 'analyse des faits
exposés au préalable dans cette étude. En effet, trois
principaux éléments se sont distingués. Nous allons
notamment traiter les divers réles joués par la régle-

mentation ESG a travers le monde, les divergences
dans 'importance accordée aux différentes catégories
de I'ESG et pour finir, les préférences des sociétés de
notations concernant la prise en compte des trois fac-
teurs de I'ESG.

Le premier élément concerne le réle de la réglementa-
tion dans le développement des investissements ESG.

A travers le monde, la plupart des pays s’intéressent a
la question de la finance durable. Globalement, la ten-
dance de I’ESG est soutenue par les banques centrales,
les organismes de droit public, les organismes indus-
triels, les régulateurs financiers et les gouvernements.
Cependant, nous avons pu constater que ce rdle dif-
fere dépendamment de la région, ce qui implique une
intégration ESG a plusieurs vitesses.

Comme précisé précédemment, la réglementation
ESG ne fait qu'accroitre depuis 2010 comme le montre
la base de données sur les réglements constituée par
le MSCI®*. Au cours de la derniere décennie, la pro-
portion des reglements promulgués par les agences
gouvernementales est en constante hausse. En 2019,
celles-ci ont établi plus de 90% des réglementations.
Les investissements ESG sont donc principalement
soutenus par la législation et les différents Etats.

Nombre de réglementation ESG émise entre 2010 et 2019
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Source : MSCI, «Qui réglementera I'ESG » - 2020

30 MSCI, «Qui réglementera I'ESG ?» - 2020
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Les principes des investisseurs et leurs envies de
s'impliquer dans la cause de la durabilité se mani-
festent a différents degrés dépendamment de la ré-
gion du monde.

Nous pensons que la conscience environnementale,
sociale et gouvernementale est plus présente et démo-
cratisée dans la région européenne.

En effet, les pays d’Europe du nord ont une tendance
ESG plus prononcée quailleurs. L'accroissement des
investissements responsables et I’'adaptation du sec-
teur vers une finance durable s'y sont particulierement
répandus. Les premiéres places des classements mon-
diaux sur les pratiques ESG sont toutes occupées par
les pays nordiques. La Suede, la Norvege, la Finlande,
le Danemark et I'Islande se voient attribuer le top 5 du
classement des pays les plus durables®! effectué par
Robeco, en 2020.

Classement Robeco des pays les plus durables

Bl sweden
HEE rang!

H|E Norway
Wi rRang2

+ Finland
Rang 3
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Switzerland
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Source : Robeco, «Les pays les plus durables selon le classement CSR »
Avril 2020

Depuis longtemps, l'attitude politique a ’égard de la
durabilité et de la responsabilité sociale y est tres pro-
noncée. Les pays nordiques ont été précoces en ce qui
concerne le droit de vote des femmes, 1’égalité pour
tous, la lutte contre les pots-de-vin et la protection de
I’environnement. Il en découle donc des habitudes et
lois strictes qui réglementent les comportements de
maniére durable et socialement responsable.

En effet, 'engagement des citoyens fait de la Suede
le premier pays de l'investissement durable. Selon un
rapport du Swesif*?, plus de la moitié des répondants*
(55%), déclarent que la totalité de leurs actifs sous
gestion sont couverts par leur politique d’investisse-
ment responsable. La régulation ESG y est donc deve-
nue une norme. Elle s’est parfaitement intégrée a la
gestion financiere et certains managers ne jugent pas
nécessaire de séparer les facteurs ESG des facteurs
financiers basiques.

Nous pouvons donc dire qu'en général les pays nor-
digues appliquent assidument les principes de la finance
durable de par une réglementation présente mais sur-
tout grace a une conscience collective développée. Le
r6le de la réglementation ne prend pas un sens restrictif
mais accompagne les démarches des investisseurs.

Contrairement au Nord Européen, la région améri-
caine n'affiche pas une si bonne intégration de I'ESG,
surtout en ce qui concerne '’Environnement. En effet,
il y a moins d’engouement environnemental aux
Etats-Unis et le rejet des Accord de Paris sur le climat
ne fait que le confirmer.

Selon un rapport publié par Morgan Stanley3* en 2019,
plus de 8 investisseurs américains sur 10 expriment
un intérét pour I'investissement durable. Cet intérét se
reflete également sur la jeune génération. La majorité
des «Millenials» (95%) s'intéresse a la finance durable.
Cependant, seulement deux tiers d’entre eux ont
adopté des pratiques durables, durant 'année 2019.
Parmi les principales préoccupations des investisseurs
individuels, le changement climatique fait partie des
trois premiéres places. Mais aux Etats-Unis, seule la
moitié d’entre eux affirment étre impliqués dans au
moins une activité d'investissement social ou envi-
ronnemental. Lenvie d'un systeme plus responsable
se fait ressentir mais, en pratique, aucune initiative
concrete n'est prise pour transiter vers ce dernier. Les
américains donnent l'impression qu’ils ont besoin de
la mise en place d'une législation pour s'investir dans
la finance durable.

31 Robeco, «Les pays les plus durables selon le classement CSR» - avril 2020, https://www.robeco.com/fr/nos-points-forts/investissement-durable/country-ranking/

%2 Swesif, « The current state of responsible investments in Sweden» — 2015

33 Tous les répondants sont des institutions qui ont une politique d'investissement responsable, et 95 % d'entre eux la mettent & la disposition du public.
3 Morgan Stanley, « Morgan Stanley survey finds investor enthusiasm for sustainable investing at all-time high» - 2019
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Il existe donc une distorsion entre l'ambition des
américains et la direction prise par le marché finan-
cier. Aux Etats-Unis, la réglementation dispose d’une
grande marge de manceuvre qu'elle doit exploiter afin
de permettre au secteur durable de se développer.

Ensuite, nous avons remarqué que l'importance por-
tée aux trois facteurs de 'ESG differe également en
fonction de la région du monde. L'ESG, comme nous
avons pu le définir au préalable dans ce rapport, est
I'intégration des trois facteurs environnemental,
social et de gouvernance dans la gestion financiere.

Cependant, ces trois catégories ne sont pas partout
considérées avec le méme intérét. Dans un contexte
de réchauffement climatique, et apres la signature des
accords de Paris, I'Europe semble utiliser la finance
comme un levier au service de I'environnement. Les
nouvelles législations prénent une économie plus
verte et 'accent est mis sur la transition énergétique.
La principale préoccupation des investisseurs et des
gouvernements est donc la réduction d’émission de
gaz a effet de serre d’ici 2050.

La croissance de l'investissement environnemental
responsable, en Europe, provient principalement de la
transformation des valeurs de la société. Les probléemes
tels que la pollution des océans ou le non-respect des
droits des hommes motivent les investisseurs et par-
ticuliers a adapter leurs pratiques et mode de vie. Les
jeunes, spécialement, manifestent régulierement un
intérét plus grand a I'égard des problemes écologiques
et sociaux que les générations précédentes.

La catégorie environnement de I'investissement ESG a
donc le vent en poupe en Europe et, les circonstances
politiques, sociales et économiques, notamment dU a
la crise du COVID-19, ont remis 1'écologie au centre de
I’'attention. Les gouvernements multiplient les recom-
mandations et textes de loi pour guider I'économie
dans sa transformation verte.

Quant au Japon, le critére gouvernemental prédomine
le secteur financier. Les bonnes pratiques en matiéere
de gouvernance se sont imposées au Japon depuis
plusieurs années maintenant.

En effet, la réglementation des entreprises reflé-
tait jusqu’'a présent le systeme de corporate insider
governance qui laisse une place prépondérante aux
insiders (employés et managers). Dans ce systeme, le
pouvoir des actionnaires externes était minoritaire.

Suite aux divers scandales notamment liés a la faible
surveillance de la direction par le conseil d’adminis-
tration, le gouvernement japonais a mis en place des
politiques visant la croissance durable des sociétés et
leur écosysteme de gouvernance. Depuis 2014 deux
différents Codes® ont été publié afin de favoriser le
dialogue entre investisseurs et direction d’entreprise.
Ils proposent principalement de soumettre davantage
le conseil d’'administration a une influence extérieure.

La mise a jour du Code de gouvernance d’entreprise,
en 2018, a représenté le plus grand changement du
systéeme de gouvernance japonais. Cette révision
incite les compagnies financiéres a se défaire d'un
plus grand nombre de leurs participations croisées
keiretsu. Ces dernieres permettaient le maintien de
liens commerciaux qui rendaient plus difficile 1'exer-
cice des droits de vote par les actionnaires extérieurs.

La régulation des entreprises en termes de gouver-
nance est renforcée par une meilleure transparence
au sein de l'entreprise. Les pratiques telles que la
diffusion des comptes financiers et d’'informations
sur les salaires des dirigeants sont en expansions. Le
code actualisé préconisera également une plus grande
diversité de genre et de nationalité dans un pays ou
les femmes ne représentent que 3,7 % des postes de
direction dans les sociétés cotées en bourse, selon une
estimation du Cabinet Office.

En plus des divergences géographiques constatées a tra-
vers le monde, au niveau microéconomique, les agents
exposent d’importantes différences individuelles.

Nous constatons que les sociétés de notations affichent
des préférences concernant la prise en compte des
trois facteurs ESG. Les évaluations d’entreprise en
fonction de leurs pratiques durables sont tres versa-
tiles. Chaque société possede sa technique de scoring
ce qui induit en des divergences dans les classements
et notations.

% Le Code de Bonne Gestion du Japon (Stewardship Code - 2014) et le Code de Gouvernance d’Entreprise (Corporate Governance Code - 2015)
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En plus des disparités d’évaluation, viennent s’ajouter
les différences d’'importance accordée a chacun des
critéres environnemental, social ou de gouvernance
(par la société de notation).

Les préférences ESG varient considérablement selon
les fournisseurs de notes ESG. Ces divergences
impactent le processus de scoring, c’est-a-dire qu'une
méme entreprise peut étre classée assez haut par un
fournisseur et plutét mal par un autre.

Les portefeuilles ESG construits a l'aide des nota-
tions de deux fournisseurs (de notes ESG) donnent
des performances tres différentes et des rendements
faiblement corrélés. C’est pourquoi, les investisseurs
doivent s’assurer que l'approche adoptée par la société
de notation choisie est cohérente avec leurs préfé-
rences ESG.

De multiples causes sont a l'origine de ces différences.
Les principaux écarts dans 1'évaluation sont dus a la
mesure, c'est-a-dire, la différence des métriques utili-
sées pour évaluer les attributs ESG. Les différences de
portée (quels attributs évalués) sont tres présentes elles
aussi. Enfin, le niveau de matérialité que le fournisseur
de notes attribue a chaque catégorie, en d’autre terme,
leur poids joue un réle primordial dans la notation.

A titre d’exemple, prenons les scores ESG d'une méme
entreprise, attribués par deux sociétés de notation dif-
férentes. Pour l'entreprise automobile Tesla, le MSCI
World ESG index place le géant électrique américain
prés du sommet de l'industrie en termes de perfor-
mances ESG globales. Alors que FTSE, une agence de
notation ESG concurrente examinant les mémes don-
nées, a déclaré que Tesla était le constructeur auto-
mobile le moins performant dans le monde®®. Cette
différence prononcée est liée notamment aux déci-
sions de MSCI d’accorder plus d'importance a I'impact
environnemental d'une société. MSCI met l’accent
sur la faible production de carbone et la technologie
propre de Tesla. Alors que pour Russell, Tesla mérite
une note de zéro sur l'environnement car cette société
n’'évalue que les émissions des usines de construction.

Ces disparités détériorent la fiabilité de I’évaluation
ESG et affaiblissent la crédibilité ESG d'un portefeuille.

36 Financial Times, « Lies, damned lies and ESG rating methodologies »
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Conclusion

L'investissement durable mondial est en pleine phase
de croissance avec une hausse de $7.7 trillions entre
2016 et 2018. En Suisse, la demande pour des place-
ments durables a significativement augmenté ces
dernieres années. Les fonds de placement dit durables
représentaient 38% du marché des fonds suisses a fin
2019. Cette année, 34 gérants d’actifs (contre 25 l'an-
née précédente) déclaraient avoir adopté une approche
financiere spécifique pour des investissements res-
ponsables et respectueux du climat. A 'aide de ce
travail, nous avons pu constater que la croissance des
fonds durables n’est pas uniquement induite par la
demande mais est également due a la réglementation
de plus en plus importante.

En effet, les critéeres ESG deviennent des criteres
universels systématiquement intégrés dans les valo-
risations d’entreprise. De plus en plus de sociétés
se lancent sur le marché de la durabilité et les états
divulguent leur propre réglementation, plus ou moins
assidument. Le développement durable va encore
gagner de 'importance compte tenu des défis écolo-
giques et de justice sociale mondiaux actuels.

Cependant, comme exposé précédemment, chaque
entreprise est en quelque sorte libre de définir ses cri-
teres ESG. Le respect de 'environnement, du domaine
social ainsi que la bonne gouvernance sont des termes
subjectifs qui peuvent évoluer avec le temps. A ce jour,
aucune réglementation stricte et officielle n'est mise
en place concernant l'investissement durable. Pour
certains investisseurs, cette problématique affecte
négativement sa crédibilité.

De plus, a travers le globe, les critéres ESG subissent
une intégration a plusieurs vitesses due notamment
aux principes, aux cultures et préférences des inves-
tisseurs. Mais la principale cause de ces divergences
provient de 'influence réglementaire. Certains pays,
majoritairement nordiques, ont déja acquis une vision
responsable, a trois degrés (E, S et G) de leur gestion
financiére. D'autres, en revanche, se soucient moins
de leur impact économique, social et écologique.

La durabilité dispose de l'intérét nécessaire a son
expansion, mais demande encore un effort de coordi-
nation réglementaire (mondiale) pour prendre sa place
dans I’économie moderne.

Limposition aux gestionnaires d’actifs de tenir compte
des aspects de durabilités lors de leurs investissements
et de renforcer la transparence de leurs publications
permettra de diminuer 'asymeétrie d'information et la
peur du «greenwashing» qui résident sur le marché.

De plus, l'obligation des prestataires de services finan-
ciers de se renseigner et de prouver quelle proportion
de leur portefeuille géneére des revenus provenant
d’activités économiques responsables réglementera
et clarifiera les enjeux du développement durable.

Pour finir, la mise en place de la taxonomie établira
une base stable aux membres de I'Union Européenne
qui disposent d'un guide durable commun pour leurs
investissements. Cependant, étendre l'imposition
de cette taxonomie a d’autres gouvernements per-
mettrait d'unifier le champ d’application des ESGs a
travers le monde. Cette solution semble idéale car elle
imposerait un langage universel aux entreprises de
gestions et d'investissements.

Mais est-elle réaliste ? Cette idée semble pour I'instant
inconcevable. En effet, ne serait-ce que pour convaincre
les Ftats-Unis d’adopter une méme taxonomie que 1'Eu-
rope, le chemin reste long et semé d’embuches.

Dans tous les cas, la pression croissante des organi-
sations durables et des clients finaux joueront un role
déterminant dans cette course vers I’'ESG.
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