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CLIMAT & TRANSITION ENERGETIQUE

UN DEFI GIGANTESQUE

A RELEVER

La prise en compte du climat dans les stratégies
d’investissement a gagné en maturité grace a

une meilleure connaissance du sujet par les sociétés
de gestion, une réglementation de plus en plus vaste
et davantage de données fournies par les émetteurs.
Pour atteindre les objectifs de neutralité carbone,
les défis restent toutefois nombreux.

inancer la transition éner-

gétique pour atteindre un

monde «net zero», respec-
tueux de I'objectif de I’Accord de
Paris : un défi colossal auquel par-
ticipent activement les sociétés
de gestion. Les stratégies d’inves-
tissement créées pour le relever
peuvent prendre des formes trés
différentes. « L'approche low carbon
a été la premiére mise en place quand
nous avons commencé da réfléchir au
climat par exemple chez Amundi, dés
2014, relate Caroline Le Meaux,
responsable de la recherche ESG,
de I'engagement actionnarial et de
la politique de vote chez Amundi.
Les stratégies se sont ensuite sophis-
tiquées et sont apparus des produits
autour de la notion ‘net zéro’» Mais
il existe aussi des supports théma-
tiques, des fonds indiciels reposant
sur les indices climatiques euro-
péens Climate Transition Bench-
mark (CTB) et Paris-Aligned
Benchmark (PAB) ou encore des
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véhicules de green bonds qui fi-
nancent des projets verts, etc. «Le
climat est un risque pour l'ensemble des
émetteurs et des portefeuilles qu'il faut
considérer et nous accompagnons la
transition des émetteurs dans lesquels
nous sommes investis quel que soit le
produit», revendique Caroline Le
Meaux.

Le degré d’exigence pourra en re-
vanche varier d'une approche a
Pautre. « Toutes les stratégies n'ont pas
les mémes ambitions car nous portons
certains engagements pour le compte de
nos clients et, dans ce cas, nous sommes
dans lexécution de leur propre straté-
gle climatique, indique Joséphine
Chevallier, responsable de I'inté-
gration ESG chez Ostrum Asset
Management. Pour nos fonds ou-
verts, nous proposons notre vision, au
travers de produits thématiques mais
pas uniquement. Les approches se sont
beaucoup complexifiées dans le temps.
Par exemple, nous avons lancé il y a
peu un fonds dobligations a impact

Joséphine Chevallier,
responsable de lintégration ESG,
Ostrum Asset Management

(Ostrum Climate and Social Impact
Bond) dont le théme est la transition
Juste, qui a la particularité d'intégrer
des indicateurs sociaux et sociétaux
pour prendre en compte les différentes
facettes de la transition. »

Au-dela des produits et des straté-
gies d’investissement, les sociétés
de gestion donnent le ton en dé-
veloppant des politiques d’inves-
tissement, qui abordent les enjeux
majeurs liés au climat. «Nos poli-
tiques dinvestissement fournissent un
cadre global a notre approche, estime
Joséphine Chevallier. Nous avons
des politiques sectorielles de plus en plus
ambitieuses, que nous avons considéra-
blement renforcées. Ainsi, nous avons
adopté une politique de sortie du char-
bon et une autre de sortie du pétrole et
du gaz non conventionnel, qui aborde
aussi la question du conventionnel et
qui est évolutive dans le temps. »

Une information plus riche

et accessible

De maniére générale, la fagcon dont
les sociétés de gestion prennent
en compte la question du climat a
beaucoup évolué au fil du temps,
se raffinant au cours des années.
« Tout dabord, nous avons acquis une
meilleure connaissance du sujet, sou-
ligne Caroline Le Meaux. Les cadres
de référence nous ont aidés : la TCFD
(Task Force on Climate-Related Fi-
nancial Disclosures) et le Benchmark
Climate Action 100+, par exemple, ont
été porteurs de savoirs. Et nous nous



UNE FORTE MAJORITE DES INVESTISSEURS INTEGRENT LE CHANGEMENT
CLIMATIQUE DANS LEUR POLITIQUE D’INVESTISSEMENT,
ET LES ENGAGEMENTS « NET ZERO » CONTINUENT D’AUGMENTER.
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sommes nous-mémes aguerris en échan-
geant avec les entreprises.» Autre
avancée ayant permis l'améliora-
tion des approches : la disponibili-
té des données. « Nous sommes partis
de loin avec relativement peu din-
formations il y a quelques années, se
remémore Joséphine Chevallier.
Aujourdbui, il existe des référentiels
dans le marché et la réglementation est
intervenue pour nous imposer, d nous
investisseurs, plus d'exigences. De fait,
cela devient crucial pour les entreprises
désireuses dobtenir des financements
réguliers de mieux communiquer sur

leur stratégie en publiant des indica-
teurs extra-financiers, et en particu-
lier sur les ambitions et indicateurs
climatiques. »

La tendance devrait se poursuivre
avec notamment l'entrée en vi-
gueur de la directive européenne
CSRD (Corporate Sustainability
Reporting Directive). «Tout cela
va dans le bon sens mais il reste des
points a améliorer, notamment sur la
granularité des remontées d'informa-
tion, le choix des points de référence
et les techniques de mesure, reléve
Joséphine Chevallier. En effet, les

Il Oui, nous nous sommes engagés publiquement
a atteindre I'objectif zéro émission nette
d'ici 2050.

H Nous sommes en train de prendre un engagement public
en faveur de 'objectif zéro émission nette d’ici 2050,
mais nous ne I'avons pas encore finalisé.

I Nous étudions ce que signifierait un engagement
a zéro émission nette pour notre portefeuille
d’investissement et si nous pouvons le faire ou non.

" Nous ne nous sommes pas engagés a atteindre
I'objectif zéro émission nette d’ici 2050 et
nous n’avons pas I'intention de le faire pour le moment.

scénarios climatiques utilisés par les
entreprises ne sont pas toujours les
scénarios climatiques net zero de ré-
férence du Groupe d'experts intergou-
vernemental sur l'évolution du climat
(Gieo) et de I'Agence internationale
de l'énergie (AIE). La facon de for-
maliser les objectifs n'est pas toujours
idéale non plus. Par exemple, en tant
qu'investisseurs, nous aimerions qu’sls
soient alignés sur I'’Accord de Paris et
formalisés sur des objectifs de baisse
d'émissions en absolu, et non seulement
en intensité. Enfin, il serait soubai-
table que les entreprises reportent sur
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FONDS CLIMAT :
LES ENCOURS SE MAINTIENNENT
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tous leurs périmétres et que lusage de
la compensation ou de techniques en-
core peu matures de capture soit limité
a une part résiduelle de leurs objectifs
de décarbonation. »

Quelles que soient les améliora-
tions encore nécessaires, le virage
semble étre pris par la plupart
des entreprises. « Celles qui pensent
qu'elles pourront passer outre repré-
sentent désormais une minorité, assure
Caroline Le Meaux. I/ faut toutefois
avoir d lesprit que nous parlons dun
véritable changement de business mo-
del pour beaucoup dentreprises. Il
sagit pour elles de réinventer la fagon
dont elles font leur métier. Cela ne se
fera pas du jour au lendemain car elles
doivent sadapter tout en restant pro-
fitables parce qu'elles ont des employés
et qu'il faut réussir a préserver le tissu
social.» La matérialisation de plus
en plus forte des risques clima-
tiques a contribué a cette prise
de conscience. «Ne pas prendre
en compte le risque climatique ou le
faire de facon insuffisante reléve au-
Jourd'bui dune faille dans la stratégie,
dun grave défaut danticipation, sur-
tout dans les groupes a forts enjeux cli-
matiques, tels qu'ils ont été définis par
la taxonomie européenne», souligne
Joséphine Chevallier.

Des gagnants et des perdants
dans chaque secteur

Les sociétés de gestion ont un réle
crucial a jouer pour anticiper le
risque de dépréciation des actifs
de leurs clients mais aussi pour
identifier les futurs gagnants de la
transition. « Pour identifier les oppor-
tunités, il ne faut pas forcément réflé-
chir par secteur mais plutot par straté-
ge, poursuit Joséphine Chevallier.
Atinsi, dans le secteur industriel diver-
sified manufacturing, il existe des po-
sitionnements dacteurs trés différents.
Certains dentre eux ont réalisé une
transition notable vers des modéles
daffaires qui promeuvent lefficacité
énergétique.» Un constat partagé



par Caroline Le Meaux : «Dans
tous les secteurs, y compris les plus com-
plexes, certaines entreprises arrivent
a prendre le tournant, constate-t-
elle. Iy a celles qui vont apporter les
solutions mais il existe aussi tout un
pan de léconomie qui ne produira pas
de solutions mais les biens et services
dont nous avons besoin, et qui le fait
de facon plus durable et en intégrant
les enjeux climatiques.» La vitesse
d’exécution de ces acteurs ne dé-
pend d’ailleurs pas de leur seule
bonne volonté. « Les entreprises évo-
luent dans un systéme et c'est ['ensemble
de ce systéme qui doit bouger, souligne
Caroline Le Meaux. Les entreprises
ne peuvent avancer que si les investis-
seurs suivent mais également les Etats
et les clients finaux, c'est-a-dire les in-
dividus au bout de la chaine. »

Une autre problématique pour
les sociétés de gestion consiste a
rendre des comptes aux investis-
seurs. «Pour cela, il faut avoir les
bons indicateurs climatiques, pointe
Joséphine Chevallier. Or il existe
encore une grande hétérogénéité d'ap-
prébension du sujet dans le marché qui
est lide a la diversité de cheminement
des entreprises.» La normalisation
d’un certain nombre d’indicateurs
est 'une des ambitions de CSRD,
qui entre progressivement en Vi-
gueur. « On voit cette directive comme
une opportunité car, actuellement,
pour un certain nombres d'indicateurs,
nous sommes contraints dutiliser des
proxys fournis par des data providers,
qui sont estimés sur la base de logiques
trés différentes, donc qui nuisent a la
granularité et a la comparabilité des
données», indique Joséphine Che-
vallier. Il s’agit cependant d’une
réglementation européenne, a la
portée limitée. «Nous avons des
expositions mondiales dans nos por-
tefeuilles, donc nous aurons davan-
tage dinformations sur une partie
des entreprises mais pas pour toutes,
prévient Caroline Le Meaux. De
ce point de vue, ce n'est pas tout d fait

un ‘game changer’.» Quant a traduire
tous ces éléments dans une mé-
trique unique, de type indicateur
de température, cela souleve de
nombreuses questions. «I/ nexiste
pas un indicateur permettant de résumer
ce que fait une entreprise en matiére de
climat, observe Caroline Le Meaux.
Nous essayons dutiliser plusieurs in-
dicateurs pour refléter la réalité car
chacun dentre eux va nous donner un
angle différent qui va exprimer ce que
fait lentreprise ou ce qu'elle ne fait pas.»
La difficulté consiste aussi a conser-
ver, au-dela des différentes données
quantitatives, une approche quali-
tative, selon Joséphine Chevallier.
«D'ou lintérét davoir une équipe de
recherche capable de comprendre cette
complexité, estime-t-elle. Au sein de
la gestion et des équipes de recherche,
nous avons une forte montée en compeé-
tence de cette capacité a analyser et a
contextualiser les enjeux de transition
pour chaque émetteur et chaque secteur.
Ceest quelque chose que l'on va continuer
a cultiver pour ne pas étre prisonniers
d'une vision statique et quantitative qui
est nécessaire mais pas suffisante. »

De nouveaux instruments
restent a inventer

Le chemin est encore long et les
défis, nombreux. «La transition est
nécessairement plurielle et doit inclure
une transition sociale et sociétale, met
en évidence Joséphine Chevallier.
Elle doit aussi prendre en compte la
biodiversité, qui est a la fois un élé-

(aroline Le Meaux,

responsable de la recherche ESG,
de 'engagement actionnarial

et de la politique de vote,
Amundi Asset Management

ment clé du climat mais également un
enjeu a part entiére. Les deux sujets
sont intimement liés : si lon renforce
la biodiversité, on renforce la capa-
cité des océans et des foréts a capturer
et recycler le COz. A contrario, la
lutte contre le changement climatique
peut entrainer la mise en cuvre de
solutions qui ne sont pas forcément les
bonnes pour la biodiversité. » Pour les
adresser, des financements colos-
saux sont nécessaires, de lordre
de 1.500 milliards d’euros par an
a partir de 2031 pour atteindre la
neutralité carbone en 2050. Ce
qui nécessite pour les sociétés de
gestion de poursuivre leurs efforts
mais aussi de convaincre les inves-
tisseurs et les conseillers finan-
ciers qui sont les intermédiaires.
«Cela fait partie de nos missions
daccompagner les distributeurs et no-
tamment les orienter sur les produits,
rapporte Joséphine Chevallier. Car
aujourdbhui, méme aprés MIF 2, cela
reste compliqué pour eux de maitriser
toutes les notions de finance durable. »

Autre piste de progres : travailler
sur des supports dédiés au finance-
ment de la transition énergétique.
«L’innovation financiére doit rester
dynamique, considere Caroline Le
Meaux. Les green bonds fonctionnent
déja bien mais il y a encore des ins-
truments d inventer sur le finance-
ment de la transition et notamment
pour accélérer celle-ci dans les pays
émergents. »
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L’ENGAGEMENT,

UN TRAVAIL INDISPENSABLE

AUX STRATEGIES DE TRANSITION

Pour accompagner les entreprises vers des pratiques

moins émissives, les sociétés de gestion musclent
leurs dispositifs en matiere d’engagement.

«L'engagement, cest beaucoup de tra-
vail, beaucoup defforts et cela prend
du temps | Mais cest de mon point de
vue lune des meilleures fagons davoir
un impact», déclare Caroline Le
Meaux. Historiquement circons-
crit au vote et donc aux sociétés
de gestion spécialisées dans les
actions, ce dialogue avec les entre-
prises connait depuis quelques an-
nées une véritable révolution. «Les
sociétés de fixed income sont entrées
dans la bataille car elles se sont rendu
compte qu'elles pouvaient avoir une
influence sur les émetteurs par le levier
du financement», analyse Joséphine
Chevallier.

C’est toutefois une activité trés
chronophage : il faut analyser la si-
tuation des entreprises, identifier
les points d’amélioration, échanger
avec elles et formaliser les attentes.
«Il faut différencier différents niveaux
d'engagement, précise Joséphine
Chevallier. Nous pouvons toucher de
nombreuses entreprises en participant
a certaines actions collectives comme la
non-disclosure campaign du CDP. 1]
existe aussi les engagements collabora-
tifs avec nos pairs, au sein dinitiatives
de place comme Climate Action 100. Et
puis, il y a les engagements portés par
la société de gestion elle-méme. Et Ia,
la question des ressources est clé parce
que nous ne pouvons matériellement pas
engager avec le méme niveau d'exigence
sur les milliers dentreprises dans les-
quelles nous investissons. Ce n'est d'ail-
leurs pas lobjectif : nous devons diriger
plus particulierement nos efforts vers
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les entreprises ayant une problématique
spécifique, soit du fait de leur appar-
tenance @ un secteur d fort enjeu, soit
parce qulelles ont des caractéristiques
propres qui meéritent notre attention,
car cest ainsi que nous aurons le plus
dimpact. »

Face a cette problématique des res-
sources, Amundi a d’ailleurs fait le
choix de former ses équipes pour
multiplier ses moyens d’action.
«L'engagement cest une question de
taille déquipe, commente Caroline
Le Meaux. Chez Amundsi, nous avons
une grosse équipe danalystes ESG et
nous avons beaucoup formé les gérants
actions et taux ainsi que les analystes
financiers, qui nous aident dans nos ef-
forts. Nous avons commencé ce travail
il'y a pres de cing ans, ce qui nous a per-
mis, en 2023, dengager avec 2.500 entre-
prises dont 1.500 sur le climat.»
L’engagement prend aussi beau-
coup de temps car il requiert
beaucoup d’efforts de la part des
émetteurs concernés, surtout au
démarrage. «Dans un premier temps,
les entreprises ne savent pas forcément
comment aborder les sujets sur lesquels
nous les sollicitons et cela leur demande
de mettre en place de nouveaux process,
décrypte Caroline Le Meaux. Cest
dailleurs pourquoi nous aimons par-
tager avec elles les bonnes pratiques.
Une fois qu'elles ont fait ce travail en
interne, les améliorations incrémen-
tales sont beaucoup plus faciles a obte-
nir que la premiére démarche.» Clest
dailleurs un défi puisque certains
verrous doivent encore sauter. « Par

exemple, lun des enjeux est la connais-
sance par les entreprises de leur supply
chain, indique Caroline Le Meaux.
Ce travail d'évaluation est clé et nous
aidera sur de multiples dimensions, que
ce soit le climat, la biodiversité ou en-
core les droits humains, etc. »

Le sujet devrait encore gagner en
importance dans les prochaines
années du fait de la réglementa-
tion, qui encadre de plus en plus
les obligations des entreprises en
matiere de transition. «Cela aug-
mente la réceptivité des entreprises,
reconnait Joséphine Chevallier.
La directive sur le devoir de vigilance
des entreprises, qui était en discussion
Jusquen février au sein des institutions
de ['Union européenne, intégrait des
objectifs de mise en place de la tran-
sition énergétique. Méme si le report
sine die du texte remet en question sa
concrétisation, il est probable que cela
incite les entreprises a aller plus vite
car elles savent que si elles dérogent
a certains principes, elles pourraient
dans lavenir étre touchées financiére-
ment par des dispositifs réglementaires
contraignants. »

Autres sujets en cours : la refonte
de SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation), qui devrait
mieux intégrer la notion de transi-
tion, ainsi que la refonte du label
ISR, qui concerne les nouvelles de-
mandes de labellisation a partir de
mars. « La nouvelle version intégre des
exigences danalyse des plans de transi-
tion et ce sur un périmétre renforce,
ce qui nest pas négligeable car cela



représente une bonne partie des émet-
teurs présents dans les fonds labellisés,
explique Joséphine Chevallier. Ces
requétes portent sur un objectif de ré-
sultat dalignement sur des plans de
transition alignés avec I'’Accord de Pa-
ris et elles intégrent aussi des exigences
d'engagement. »

Au sein des sociétés de gestion,
I'engagement est donc primordial
et fait 'objet d’'un suivi pour en
mesurer les retours. « Chez Amun-
di, nous avons développé notre propre
outtl, relate Caroline Le Meaux.
Ainsi, pour chaque engagement, nous
définissons des objectifs avec des indi-
cateurs clés de succes trés granulaires.
Cela nous permet de suivre l'évolution
de lentreprise et [atteinte progressive
de nos ambitions.» Méme chose
chez Ostrum, avec une banque de
données renseignée par les équipes
chargées des engagements du coté
de la recherche et de la gestion
actions principalement. «Nous
nous fixons des objectifs différents
selon le type d'engagement, explique
Joséphine Chevallier. Ainsi, nous
avons formalisé trés précisément les
objectifs sur certaines campagnes, par
exemple avec notre politique ‘pétrole
& gaz’ mais aussi sur la sortie du char-
bon. Sur ce dernier point, nous avons
élaboré un processus descalade qui
nous conduit réguliérement a exclure
des entreprises qui n'ont pas un plan
de sortie du charbon suffisamment
solide.» Une stratégie d’escalade
qui sera amenée a se formaliser de
plus en plus.
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croissance. «//s ont besoin de beaucoup investir darz?;, ‘
les infrastructures pour soutenir leur de've/oppeme‘h t,
explique Joséphine Chevallier. C’est a rebours de la
facon dont les économies développées se positionnent
sur la question de la neutralité carbone avec des plans

de réduction des émissions. » Les pays émergents sont
toutefois particulierement sensibilisés a la problématique,
certains d’entre eux étant directement menacés par

le déreglement climatique. « Sur ces régions, le risque
physique est trés réel et il engendre d’ores et déja des
codlts supplémentaires, ce qui rend le sujet trés concret
pour les gouvernements et les populations », souligne
Caroline Le Meaux. Fortes de ce constat, les sociétés

de gestion doivent trouver un juste compromis pour
accompagner ces pays.

«Chez Ostrum, nous considérons qu’il faut adopter une
démarche équilibrée entre les différentes contraintes,

qui peuvent parfois étre contradictoires en ce qui
concerne les émergents, rapporte Joséphine Chevallier.
La maniéere dont nous discriminons les bons éléves, c’est
essentiellement sur la qualité de leur gouvernance. C'est
primordial car un pays avec des institutions relativement
stables, soutenues par la société civile et une ambition
claire, sera mieux a méme de gérer la transition
énergétique. » |l est aussi nécessaire d’adopter des
approches différenciées car la terminologie « émergents »
recouvre des réalités tres différentes selon les pays.

« Certains pays presque frontiéres ont peu d’émissions et
d’autres, comme la Chine, ont vu leurs émissions exploser
depuis les années 2000, souligne Caroline Le Meaux. Donc
chaque pays a sa réalité et nous ne pouvons plus regarder
le bloc émergent comme un ensemble homogéne. »
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PARTENAIRES & INTERVENANTS

Ostrum

OSTRUM ASSET MANAGEMENT
www.ostrum.com

Acteur responsable!, parmi les leaders européens? de la gestion institutionnelle,
Ostrum Asset Management offre a ses clients opérant avec des contraintes de
passif un accompagnement global sur I'ensemble de la chaine de valeur de
Iinvestissement : conseil en allocation stratégique, gestion multi-stratégies et
prestations technologiques et de services dédiés.

1- Ostrum AM est une des premigres sociétés de gestion francaises signataires des PRI en
2008. En savoir plus : www.unpri.org.

2- IPE Top 500 Asset Managers (Investment & Pensions Europe) 2023 a classé Ostrum AM
au 9¢ rang des plus importants gestionnaires dactifs au 31/12/2022. Les références a un
classement ne préjugent pas des résultats futurs de la société de gestion.
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Responsable
de Fintégration £SG Ostrum

Starmine/Thomson Reuters.

Elle a commencé sa carriére

a Londres chez UBS en tant
quanalyste equity.

Joséphine Chevallier est diplomée
de P'Institut d’études politiques de
Natixis le poste d’analyste actions Grenoble et également d’un master
en charge des secteurs alimentation, of science de la London School of
boissons et produits de luxe. Economics.

En 2011, elle est classée premiére en

stock-picking actions sur les secteurs

alimentation, boissons en France par

Joséphine Chevallier est leader
stratégie ESG au sein de 'équipe
stratégie ESG, aprés avoir été
responsable de I'intégration et
analyste crédit senior chez Ostrum.
De 2004 a 2014, elle a occupé chez
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Amundi

ASSET MANAGEMENT

AMUNDI ASSET MANAGEMENT
www.amundi.fr

Premier gérant d'actifs européen, dans le Top 10 mondial, Amundi propose a ses
clients - particuliers, institutionnels et entreprises - une gamme compléte de
solutions d’épargne et d’investissement en gestion active et passive, en actifs
traditionnels ou réels. Cette offre, enrichie de services et doutils technologiques,
permet de couvrir toute la chaine de valeur de I'épargne.

Ses plateformes de gestion?, sa recherche financiere et extra-financiere, et son
engagement dans I'investissement responsable en font un leader du secteur.
Filiale du Crédit Agricole, Amundi gére plus de 2.000 milliards d'euros d'encours’.

1- Source : IPE « Top 500 Asset Managers » publié en juin 2023 sur la hase des encours sous
gestion au 31/12/2022

2 - Boston, Dublin, Londres, Milan, Paris et Tokyo

3 - Données Amundi au 31/12/2023

Responsable de la recherche ESG,

de 'engagement actionnarial Amundi
et de la politique de vote ——

ASSET MANAGEMENT

(aroline Le Meaux a rejoint Amundi
en 2019 en tant que responsable

de I'équipe de recherche ESG, de
I'engagement et du vote, au sein de la
ligne métier ESG.

(aroline Le Meaux commence

sa carriere chez Paribas Asset
Management ; elle est analyste
financier CFA (Chartered Financial
Analyst) et est diplomée de I'université
Paris X Dauphine. Elle devient
directrice d’investissements au Fonds

de réserve des retraites (FRR) de 2011 a
2014. Elle est devenue gérante de fonds
spécialisés en actions européennes
small et midcaps chez BNPPAM et a été
responsable de I'analyse quantitative
des actions européennes. Ensuite,

elle est nommée responsable des
investissements long terme au pole
retraite de la Caisse des dépots et
consignations (CDC), en charge de la
stratégie ISR, de la politique ESG et
climatique.

NOS PROCHAINES THEMATIQUES

* Fonds thématiques

*ETF



