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Les conditions de
la confiance dans le futur
systeme de retraite

JEAN-FRANCOIS BOULIER, PRESIDENT DE LAF2I

La réforme des retraites agite les esprits depuis
maintenant plus d'un an et demi. Promesse de cam-
pagne du Président MACRON, projet conduit par un
haut-commissaire, M. Jean-Paul DELEVOYE, ayant
déja été trés impliqué dans les retouches succes-
sives de notre systeme, la réforme a un dessein am-
bitieux : unifier et simplifier les 42 régimes existants
et mettre en place, trés progressivement, un systéme
de retraite universel équitable, quel que soit I'em-
ployeur, public, privé ou indépendant. Plusieurs dé-
bats ont déja émergé des discussions : conditions

de réversion, age de départ a la retraite, pénibilité. Pourtant I'essentiel
reste a venir, car la question que tous se posent est : combien ? Par ailleurs
la loi PACTE propose une rénovation de |'épargne retraite supplémentaire,
le troisieme pilier, pour en favoriser I'acces et la développer. La retraite est
al'ordre du jour, comme l'indiquait I'éditorial de la Lettre n°49, il y a un an.

L'Af2i souhaite contribuer aux discussions
en vue de 'élaboration de ce nouveau sys-
téme universel sur le theme de ses réserves
financieres. Le systeme fonctionnera, nous
dit-on, par répartition et par points. Cette
singularité frangaise en comparaison de
I'essentiel des autres pays développés ne
sera pas débattue, méme s'il est possible
de faire autrement, et que les régimes par
capitalisation comptent de nombreux parti-
sans dans notre pays. Pourtant, la solidité
et la performance du futur systéme, déter-
minantes pour la confiance que nos
concitoyens en auront, nécessitent un
montant important de réserves financiéres,
gérées au meilleur niveau de professionna-
lisme et pilotées par une gouvernance
éclairée et indiscutable. Les recommanda-

tions de I'Af2i sont détaillées ci-aprés dans
ce numéro et seront présentées pour dis-
cussion a tous ceux qui prendront part a
I'édification du nouveau systéme.

La commission «Investissements Retraite »,
présidée par Henri CHAFFIOTTE, direc-
teur de la CARMF, a également dressé un
panorama des réserves existantes dans les
différents régimes actuels. Une comparaison
internationale illustre la singularité francaise
évoquée plus haut. Un dossier de I’Af2i,
intitulé « Réalités et enjeux des systémes
de retraite», a été présenté a nos mem-
bres et partenaires le 15 avril.

L'absence de capitaux a tres long terme
fournis par les réserves des régimes addi-
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tionnels capitalisés est un handicap notable
pour notre pays. Au moment ou les dimen-
sions ESG, en particulier sociales deviennent
déterminantes dans les politiques d'inves-
tissement, I'opportunité de constitution de
réserves mérite d'étre bien pesée. D'ailleurs
les mentalités évoluent avec les générations
et 'expérience de la gouvernance des pro-
duits d'épargne salariale ou des régimes
tels que 'ERAFP ou la Préfon pour ne citer
que quelques-uns, a modifié la perception
de la plupart des syndicalistes. Souhaitons
que ces expériences et les nouvelles com-
pétences acquises par les acteurs de la
retraite nous permettent de tirer le meilleur
profit d’'un dispositif de réserves a la hau-
teur de I'ambition du systéme universel.

Les Frangais, peuple parmi les plus heu-
reux de la terre selon les sondages, et
paradoxalement parmi les plus « réleurs »,
auraient grand bénéfice a discuter de ces
sujets avec leurs voisins ou cousins d'au-
tres continents. Partout, les systémes de
retraite sont en constante rénovation et
connaissent souvent des situations diffi-
ciles, car il n'y a pas de recette miracle. En
Allemagne : les questions démographiques
sont si aigués que le report de I'age de
départ a la retraite a 67 ans est discuté.
L'adhésion de I'Af2i a PensionsEurope, la
fédération d'associations européennes de
fonds et caisses de pension, permettra de
tirer profits des expériences étrangeres
positives ou négatives et de peser, comme
cela a été fait pour le PEPP sur les régle-
mentations européennes.®

LES PROPOSITIONS DE L'AF21 POUR LE FINANCEMENT
DU FUTUR SYSTEME UNIVERSEL DE RETRAITE

L'Af2i considére que le choix d'un systeéme universel de retraite par répartition
nécessite la gestion de réserves, afin d'assurer la flexibilité et la sécurité du
dispositif, et d’apporter la confiance des Francais dans leur nouveau systéme.
Flexibilité, car les baisses conjoncturelles de cotisations pourraient menacer de faire
diminuer les pensions versées. Sécurité, car le placement de ces réserves pourra

en bas de cycle étre source de performance au moment ot la masse salariale est
sous pression. En outre, la constitution de réserves ex ante est plus rigoureuse

(et plus efficace) que I'emprunt ex post pour combler des déficits.

Enfin, ces réserves sont une précaution utile dans un contexte de détérioration

de I'équilibre démographique entre salariés et retraités.

© CONSTITUER DES RESERVES EST NECESSAIRE

L'Af2i recommande de constituer progressivement des réserves représentant

au moins une, voire plusieurs années de versement de pension pour faire face aux
besoins de flexibilité et de sécurité. La gestion de ces réserves doit, pour une large
part, étre conduite avec une allocation d'actifs de long terme, bénéficiant au systéme
universel par les performances, et au financement de I'économie, en particulier
nationale et européenne. Le versement de I'actuelle CRDS pourrait étre affecté

a la constitution de ces réserves qui pourraient étre également alimentés par d’autres
dispositions, collectives ou individuelles. Indépendamment de ces futures réserves,
les réserves actuelles accumulées par certains régimes doivent, dans le principe,

et en fonction de leurs cadres juridiques et de leur finalité, bénéficier a ceux qui ont
contribué a les constituer.

© IL FAUT ENCOURAGER L'EPARGNE RETRAITE SUPPLEMENTAIRE

Au-dela du systéme de retraite obligatoire, la loi PACTE a enrichi les dispositifs
d’épargne retraite supplémentaire, individuels ou collectifs, et a donné de la
souplesse en facilitant les options de transfert. UAf2i a soutenu ces propositions.

Ce troisieme pilier doit étre promu, éventuellement abondé, pour constituer,

tout au long de sa vie active, d'une maniére réguliére, complétée éventuellement

de versements ponctuels, une épargne pour laquelle la sortie peut se faire en rente
ou en capital. Ladhésion a un programme d'épargne en vue de la retraite ne pourra
se faire qu'a cadre fiscal constant, prenant en compte I'érosion monétaire, pour éviter
des aléas exogenes sur les rendements attendus.

© LA GESTION FINANCIERE DES RESERVES DOIT ETRE ADAPTEE

La gestion des réserves, actuelles et futures, devra étre conduite en fonction
d'objectifs de court et de long terme, afin de permettre d'investir, sans contraintes
excessives, dans les classes d’actifs contribuant au financement de I'économie réelle.
D'une part, des allocations diversifiées contribuent a la qualité de performance du
portefeuille et au financement de I'économie. D'autre part, les réserves contribuent
ainsi au soutien des économies nationales, entreprises matures ou innovantes,
infrastructures, ...

© LA PLURALITE DES INSTITUTIONS GESTIONNAIRES EST INDISPENSABLE

Dans un souci de saine émulation, et de nécessaire diversification des risques de
gestion, les encours devraient étre confiés a plusieurs institutions gestionnaires,
dans le cadre d'un dispositif de gouvernance dédié a la retraite.

Les structures gérant aujourd’hui des réserves ont, pour une grande majorite,

fait la preuve de leur résilience et de leurs compétences, y compris dans des phases
de marché complexes ou adverses. Elles sont donc légitimes a gérer les réserves

du futur systéme universel.
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Nous avons deux
hoétes de marque
cette année que
je remercie vivement pour leur présence et
leur soutien & I'Af2i : Eric LOMBARD, di-
recteur général de la Caisse des dépots,
qui nous parlera du réle de la Caisse des
dépots, de la place qu'il souhaite donner a
son institution en France dans le cadre de
la politique gouvernementale de rénovation
de I'économie.

Ensuite, Anton BRENDER, directeur des
Etudes économiques de Candriam Inves-
tors Group, nous éclairera sur les perspec-
tives de I'année 2019. Il aura peut-étre fort
a faire compte tenu des multiples risques
et nuages qui sont a I'horizon.

Permettez-moi de dresser un court bilan de
I'année 2018 et vous présenter nos projets
pour cette année. L'Af2i, qui entre dans sa
8¢ année s'est donnée sept directions de
développement dont deux pérennes, le tout
en complément des travaux historiques de
I'association en matiere de veille réglemen-
taire, de réponses aux consultations des
régulateurs, et de suivi des actualités du
monde institutionnel.

La défense de l'investissement de long
terme a revétu cette année plusieurs aspects.
Il s’agit d'un combat de tous les jours. Qu'il
s’agisse de réglementation, de comptabilité
ou de méconnaissance culturelle, nous
pensons qu'il y a la beaucoup a se mobiliser
contre le court-termisme. Nous avons contri-
bué avec beaucoup d'autres associations
et que je remercie de leur présence, a un
rapport intitulé « Oser le long terme» qui a
été élaboré sous la houlette de Gérard de
La MARTINIERE. Ce rapport a été défendu
notamment devant le Parlement européen.
Il sera utilisé dans différentes actions, auprés
des pouvoirs publics, en support pédago-
gique. Je crois qu'il est utile que nous nous

+ Bilan de I'année 2018

Par Jean-Francois BOULIER, président de I'Af2i

fédérions autour de la défense du long
terme et que nous poussions réguliérement
les sujets qui manqueraient & cette dé-
fense. Nous avons également mis en place
une nouvelle commission, la commission
«|Investissement-Retraite » présidée par Henri
CHAFFIOTTE. L'urgence de cette commis-
sion était de se défendre contre un décret
que les investisseurs dénommaient le
«décret scélérat» et je crois qu'on peut cé-
lébrer une victoire : il n'y a plus de décret
scélérat. Mais nous pensions également
qu'il était nécessaire d'avoir une réflexion
pérenne sur les questions de retraite, dans
le contexte du projet de réforme en cours,
dite réforme DELEVOYE. La question de
long terme est évidemment trés importante,
peut-étre sous représentée dans notre
pays en matiére de réserves financiéres,
mais c'est malgré tout un domaine dans le-
quel nous souhaitons faire entendre notre
voix dans les projets, notamment du gou-
vernement. Un dossier paraitra sur ce
theme dans les semaines qui viennent et
donc nous ferons un événement spécifique
pour le présenter(?,

Le deuxiéme théme, I'intégration de facteurs
extra-financiers ESG, nous a amenés a
prendre des initiatives, notamment I'enquéte
avec pour focus en 2018 vos pratiques
ESG et I'importance qu'elles revétent dans
vos investissements. C'est plus de 80%
des encours qui sont maintenant concer-
nés, ce qui fait deux fois plus qu'il y a trois
ans. Ceci montre une progression qui est
tout a fait notable et réellement importante.
La encore, nous avons décidé de structurer
notre réflexion, notre politique et nos actions
a travers une commission et cette commission
est désormais présidée par Joél PROHIN.
Elle prendra toute une série d'initiatives
dans les mois qui viennent, notamment
celle de publier un guide a destination de
ceux qui souhaitent embrasser plus concre-
tement ces disciplines ou a ceux qui ne

connaissent pas suffisamment bien les
concepts et les méthodes. Ce guide sera
accompagné d'autres initiatives dans le
futur, et notamment d'un recueil d'expé-
riences institutionnelles en matiere d’'ESG,
co-rédigé par Sylvie MALECOT et Philippe
DUTERTRE a paraitre avant I'été. Nous
voulons également faire entendre notre voix
a la fois sur les contréles, les enjeux et faire
en sorte que les difficultés sur le plan pra-
tique, le bon équilibre entre performance et
facteurs extra-financiers soient bien compris
et que I'enthousiasme d'aujourd’hui n'abou-
tisse pas a des solutions qu'il ne soit pas
possible de mettre en ceuvre. Ces deux di-
mensions continueront au-dela de 2019 :
je trouve que la mobilisation des équipes et
également 'écoute de nos partenaires, que
ce soient les associations professionnelles
dont j'ai parlé, mais également des autori-
tés est grande aujourd’hui ; je crois qu'il
faut en profiter pour faire passer nos mes-
sages, ce que nous continuerons a faire.

Sur les cing axes que nous avions privilé-
giés, la commission «formation-recherche »
a beaucoup travaillé sur la formation des
administrateurs. Nous avons élaboré un
plan de formation des administrateurs qui
nous semble tout a fait adapté pour tous
ceux qui prennent part a la décision d'in-
vestissement, sans étre des professionnels
de l'investissement. Il faut leur donner
acces aux connaissances élémentaires leur
permettant de s'impliquer en conscience
aux décisions d'investissement qui sont
aussi importantes dans notre activité.

En matiére de recherche académique, nous
avons également élaboré plusieurs axes
d’action, réalisé un prix avec nos amis de
I'AFG (Association frangaise de la gestion

(1) Le dossier de I'Af2i « Enjeux et réalités
des systemes de retraite» a été présenté le 15 avril.
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financiére) et AGEFI— Instit Invest ; nous
avons continué avec un prix de la recherche
académique destiné aux professionnels. |l
ne s’agit pas la de I'excellence pour 'excel-
lence, mais de |'excellence pour la transfor-
mation des pratiques et des produits. Nous
continuerons de le faire.

L'axe international a été probablement le
front le plus important pour nous, puisque
Jean EYRAUD avait déja noué des contacts
avec plusieurs associations professionnelles.
Aprés cette phase-la, nous avons renforcé
les liens avec PensionsEurope que nous al-

lons rejoindre cette année, mais également
avec les associations suisse, suédoise et
hollandaise pour nouer les dialogues et
faire en sorte que les voix de I'investisse-
ment a long terme soient bien entendues
en Europe et notamment a Bruxelles, a la
Commission, dans les différentes directions
qui sont parfois obnubilées par des pers-
pectives de court terme. On peut penser
aux débats suscités par Solvabilité Il, dans
le cadre des consultations de 'EIOPA et
de ses stress tests. |l faut que nous puis-
sions faire comprendre le bénéfice d'une
vision qui regarde plus loin que I'année,
plus loin que la vision a court terme des
marchés, pour embrasser correctement le
potentiel des classes d'actifs dans les-
quelles nous pouvons investir. Donc, l'inter-
national a amené a organiser un voyage
d’études aux Pays-Bas ou nous avons pu
rencontrer un fonds de pension et une
compagnie d'assurance avec les membres
partenaires qui nous ont accompagnés,
Robeco, NNIP et La Banque Postale AM.
Ce fut un voyage trés utile pour appréhender
ce qui nous rapproche de nos homologues
européens, mais également ce qui nous dif-
férencie. Nous renouvelons ce principe de
voyage d'études, comme a Francfort les 13
et 14 février. Ces voyages d'études sont
clairement I'occasion de rencontrer d'autres
marchés, d'engager le dialogue avec nos
confréres a |'étranger. C'est également I'op-
portunité de découvrir d'autres fagons d'in-
vestir. Par exemple, les Pays-Bas nous ont
montré I'utilisation des « Dutch mortgages»
au sein d'une allocation d'actifs, un vérita-
ble potentiel que ceux qui ont assisté a ce
voyage auront retenu comme moi.

En matiére de données, comme vous le
savez, '’Enquéte annuelle de I’Af2i —1a 18¢
cette année — est au centre de notre stra-
tégie. Elle nous permet de savoir de quoi
les investisseurs ont besoin, comment évo-
luent leurs allocations, comment ils les met-
tent en ceuvre, en délégation ou en gestion
interne. Le théme de cette année sera |'or-
ganisation des institutions, de leur direction
financiére, leurs moyens humains et tech-
nologiques. Ceci n'a jamais été fait de
maniere aussi détaillée. Nous souhaitons
également développer une version plus Ié-
gére que nous puissions internationaliser,
afin de permettre les comparaisons entre
investisseurs des différents pays. Les actions
sont déja engagées en la matiére a I'étran-
ger et j'espere a la fin de I'année pouvoir
élaborer une enquéte compléte et, en 2020,
au moins sur une demi-douzaine de pays

avec d'autres institutions que celle de I'Af2i.
Cette activité donnée est donc trés impor-
tante, une richesse pour 'association. Nous
essaierons également de la rendre publique,
utilisable par les chercheurs académiques.
Nous voulons également, au travers d'un
«baromeétre», sonder les opinions des in-
vestisseurs institutionnels. Ce «barometre »
existe maintenant depuis un an et nous le
rendrons vraisemblablement public dans le
courant de cette année. Enfin, sera relan-
cée cette année la réflexion sur la mise en
ceuvre de benchmarks institutionnels.

En matiére d’innovation digitale, faut-il
rappeler que le Club de Prospective d'oc-
tobre dernier était consacré a I'apport des
fintechs dans la gestion de portefeduilles ins-
titutionnels Tout le monde, j'imagine, se
passionne pour ces fabuleux projets qui
sont en perspective : utilisation de la tech-
nologie blockchain pour les transactions
sur OPC, avec IZNES, ou sur le marché
primaire des titres de créance négociables
avec la plateforme NOWCP, développée
par Orange Bank. Ces projets sont abso-
lument fantastiques et si vous ne les
connaissez pas, la letire Institutionnels n® 52,
rend compte de la réunion du «Club de
Prospective » qui a été particulierement in-
téressante.

Que tous ceux, trés nombreux, qui contri-
buent a la qualité des travaux de I'Af2i
soient chaleureusement remerciés. Que
toutes les bonnes volontés si nécessaires
a l'efficacité de notre action se sentent les
bienvenues pour nous aider cette année
encore a I'Af2i.

Pour conclure, je voudrais, aprés une fin
d’année trés difficile sur les marchés et
dans les rues ; en particulier dans le quar-
tier de I'Af2i exprimer un peu de sagesse.
La philosophie implicite des ingénieurs
serait, disent certains, le stoicisme. Quelle
serait la philosophie implicite des investis-
seurs institutionnels ? Elle devrait a mon
sens reposer au moins sur trois vertus es-
sentielles : la patience qui se conjugue
avec le long terme, le courage, notamment
celui de prendre les risques et de résister
aux pressions et enfin la modération qui va
de pair avec une gestion équilibrée des
portefeuilles.

Au nom de I'Af2i, je vous souhaite une ex-
cellente année 2019 et peux vous assurer
de ma volonté de renforcer et de continuer
a faire valoir notre collaboration.@
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Je suis heureux
de l'occasion qui
m'est donnée de vous parler de la Caisse
des dépots. Je reviendrai sur son role d'in-
vestisseur institutionnel qui sans doute me
vaut cette invitation mais je souhaiterais ré-
expliquer d'abord le role de la Caisse des
dépbts et ses missions au service du pays.
La Caisse des dépdts est en effet trop mal
connue.

Alors que la Caisse et ses missions sont ex-
trémement d'actualité dans la période dont
vous venez de parler, cher Président. Nous
pouvons sans doute faire beaucoup d'ana-
lyses sur les mouvements sociaux du mo-
ment, mais il y a quelque chose qui a été
bien identifié ces derniéres années, c'est
I'évolution des fractures territoriales du pays.

Au fil du temps, nous avons connu la guerre
des villes contre les campagnes, puis il y
a eu un livre célébre, «Paris et le désert
frangais» qui montrait que Paris captait la
richesse du reste du pays. Nous sommes
aujourd'hui dans un équilibre territorial nou-
veau et un rééquilibrage a été fait avec plus
ou moins de réussite. Ce rééquilibrage
consiste en des métropoles qui sont des
lieux de richesse, mais aussi de grande
pauvreté. Et puis il y a des villes moyennes,
des zones qui bénéficient et qui sont com-
plétement ancrées dans la mondialisation.
Ce sont parfois des zones un peu aty-
piques comme Laval en Mayenne ol j'étais
récemment au lancement du French Fab
Tour pour promouvoir I'industrie frangaise....
Puis a coté, il y a des territoires qui ont été
laissés a I'abandon. Je pense a des villes
ou malgré tous les efforts des maires, a
quelques métres de I'hyper centre, on trouve
des quartiers ou les habitants lancent des
poubelles par la fenétre. Je pense aussi a
des villes ou le niveau de vie est trés bas. |l
y a beaucoup d'exemples d'endroits qui
sont a I'abandon, et je vous parle de tout
cela parce que je pense qu'il est important
que nous en ayons une conscience partageée.

C'est aussi important parce que nous
avons le devoir collectif de traiter ces diffi-
cultés, méme si ce n'est pas forcément

¢ La Caisse des depots,
investisseur de long terme

Par Eric LOMBARD, directeur général de la Caisse des dépots

quelque chose qui est naturel pour les in-
vestisseurs privés. J'en viens donc a la pré-
sentation des métiers de la Caisse des
dépots, qui lutte contre les fractures so-
ciales et territoriales. Le premier métier de
la Caisse des dépots est le rééquilibrage
pour la croissance de tous les territoires,
ruraux, urbains et péri-urbains. Le projet
«Banque des territoires » qui a été inauguré
par le Premier ministre, vise a fédérer des
métiers trés traditionnels de la Caisse des
dépots : investissement auprés des collec-
tivités locales, financement du logement
social et développement de tous les projets
de territoires, dimension qui prend une im-
portance accrue dans cette période. J'ai eu
I'occasion hier, devant la Commission des
finances de I'Assemblée nationale de pré-
senter les investissements et financements
de la Banque des territoires a hauteur de
100 milliards d'euros.

Le deuxieme métier de la Caisse des dépots
est celui de Bpifrance, associé avec I'Etat
pour le financement des entreprises.

La Caisse des dépots a également un troi-
siéme métier, celui des retraites et de la so-
lidarité. Nous sommes bien évidemment un
acteur important du secteur par les man-
dats qui nous sont confiés, car nous gérons
les retraites de plusieurs millions de Fran-
gais. Ceci nous permet d'ailleurs d'avoir
une expertise sur la diversité des systemes
de retraite, le systéme par capitalisation, le
systéme par points et le systéme par répar-
tition. Nous gérons également des régimes
spéciaux comme le régime des mines et
nous avons le privilége de gérer le régime
de la Banque de France. Nous avons un
rapport avec le secteur public qui est tel
que certains régimes demandent a étre
gérés chez nous. Nous sommes un acteur
engagé sur ces questions qui participent
de maniere générale & la lutte contre l'iné-
galité dans notre pays.

Ce métier opére sur d'autres activités
comme la formation professionnelle, puisque
le Gouvernement a mis en place le nouveau
compte personnel de formation pour 25
millions de personnes et donc 25 millions

de comptes seront opérationnels a la fin de
I'année.

Ces missions d'intérét général : développe-
ment des territoires, développement de
I'entreprenariat, développement des re-
traites et de la solidarité, ont une rentabilité
qui n'est pas forcément celle que vous re-
cherchez dans vos investissements. D'ail-
leurs c'est quelque chose qui est bien
percu par les pouvoirs publics puisqu’avant
de me nommer, le Premier ministre m'avait
demandé quel était le colt du capital de la
Caisse des dépbéts. J'ai trouvé rafraichis-
sant dans notre pays qu'un Premier minis-
tre se soucie de ces questions et bien
évidemment je n'avais pas encore de ré-
ponse a cette question au moment ou elle
m'a été posée. Mais ce qui est clair, c'est
que la Banque des territoires et les activités
de retraite ont nécessairement un co(t du
capital moindre que d'autres mais se doivent
d'étre rentables, puisque la Caisse des dé-
pots n'a pas d'actionnaire. C'est une maison
qui est autonome et placée sous la protec-
tion du Parlement. Les 47 milliards € gérés
par la Caisse des dépots appartiennent aux
Frangais. De fagon générale, nous devons
maintenir la protection du capital qui nous
est confié.

C’est pourquoi nous agissons aussi dans
le domaine concurrentiel. La premiére de
ces taches est de gérer un portefeuille
de participations. Ceci intéresse d'ailleurs
beaucoup la presse, parce qu'il se trouve
que beaucoup d'entre elles sont cotées et
régulierement les journalistes nous deman-
dent ce que nous allons faire de telle ou
telle participation. Souvent les gens me de-
mandent d'ailleurs pourquoi est-ce que la
Caisse est propriétaire de la Compagnie
des Alpes : pourtant nous sommes action-
naires importants mais pas majoritaires de
la Compagnie des Alpes. Il se trouve que
c'est le fruit de I'histoire. C'est d'ailleurs une
situation tout a fait favorable puisque ces
entités sont gérées avec l'idée d'avoir une
rentabilité intéressante.

Quand j'ai été nommé, j'avais fixé 3 critéres
sur la gestion de ce portefeuille. D'abord
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les gérer dans I'intérét des sociétés concer-
nées, puisque je suis de ceux qui conside-
rent que nous ne sommes pas propriétaire
d'une entreprise. Une entreprise, ce sont
d'abord des hommes et des femmes ;
quand nous sommes actionnaire, c'est un
peu différent. Je crois que l'intérét de I'en-
treprise est quelque chose en soi. Le se-
cond critére est l'intérét patrimonial de la
Caisse des Dépots : évidemment, puisque
nous gérons I'argent de tous les Francais.
Enfin le troisieme critére intégre I'intérét gé-
néral. En regardant ce portefeuille avec ces
criteres, l'année a été assez stable. Les
seuls mouvements importants ont été l'en-
trée, a la place de Véolia d'un groupe alle-

mand au capital de Transdev, notre filiale de
transport en commun.

Un autre mouvement important se prépare
et peut avoir un intérét pour vos porte-
feuilles, c'est celui qui concerne CNP As-
surances (nous avons 409% de ce trés bel
assureur francais). Nous avons proposé
aux pouvoirs publics d'opérer un rappro-
chement entre CNP Assurances et La
Banque Postale qui passera par une opé-
ration financiere puisqu'il y aura un apport
de CNP Assurances de nouveaux fonds
a La Poste et de La Poste a La Banque
Postale. Tout ce dispositif fait I'objet d'un
cadrage au sein du projet de loi Pacte,
puisque la répartition du capital de La
Poste est déterminée par la loi, ce qui im-
plique certains délais. Le principe de 'opé-
ration a été approuvé par le ministre des
Finances au mois d'aodt dernier et la réali-
sation pourrait se faire au début de I'année
2020.

A coté de cette activite, il y en a une autre
qui est essentielle pour nous, celle de ges-
tionnaire d'actifs. La Caisse des dépots, ce
sont deux clients en réalité. D'un cété, ily a
la section générale, qui est la Caisse des
dépdts proprement dite, qui est également
un émetteur d’'obligations. De ['autre coté,
il'y a les fonds d’épargne.

En effet, une fois qu'on a déduit les inves-
tissements dans le financement des collec-
tivités, dans les transactions qui vont dans
le logement social, il reste de I'ordre de
160 milliards d'euros de liquidité. lls sont
pilotés notamment par Olivier MAREUSE.
Cette activité fait de la Caisse un des
grands investisseurs institutionnels fran-
gais, puisque nous sommes directement
concernés par des thémes extrémement
importants que vous soutenez a juste raison.

D’une part, trés clairement, nous sommes
un investisseur de long terme ; ayant été
pendant quinze ans dans une compagnie
d'assurances, j'ai eu 'occasion de m'arra-
cher les cheveux sur la vision a trés court
terme de Solvabilité I, car le taux de déten-
tion d'actions des assureurs européens a
baissé drastiquement, ce qui est dommage.
La Caisse des dépdts a un bilan qui n'est
pas un bilan d'assurance méme si nous se-
rons prochainement supervisés par 'ACPR,
mais avec un modéle qui sera notre modéle
propre. Nous avons dans nos gestions 55
milliards d'euros d’'actions. Ceci prouve
que nous sommes résolument tournés vers

le long terme. En outre, nous avons une
part importante de nos portefeuilles investie
dans le non-coté, méme si la performance
des petites et moyennes capitalisations
I'année derniére a été évidemment un peu
accentuée par rapport a celle des grandes
capitalisations. Nous avons un sujet com-
mun avec I'Af2i : les Frangais, qui ne com-
prennent pas toujours bien les questions
économiques et ne sont pas bien formés
aux questions financiéres, doivent mieux in-
tégrer que l'investissement en actions dans
le long terme est quelque chose d'impor-
tant. Nous passons notre temps a le dire.

Le deuxiéme théme qui nous est cher est
celui de l'investissement responsable. Les
investisseurs doivent se doter de nouveaux
outils de rentabilité et de notation RSE. En
effet, si les investisseurs ne contribuent pas
a cette amélioration, nous n'aurons pas
I'amélioration de nos sociétés que nous
demandent les citoyens dans leur grande
majorité. Nous sommes également trés
engagés sur le théme du réchauffement cli-
matique qui est une question trés impor-
tante. Nous avons récemment réaffirmé nos
engagements pour étre un investisseur le
plus exemplaire possible et nous espérons
étre challengés a cet égard. Nous avons
également décidé de sortir de toute activité
ayant une exposition aux énergies carbo-
nées de plus de 10%, car il faut choisir le
juste milieu entre sortir des énergies carbo-
nées et permettre a ceux qui y sont encore
et qui souhaitent en sortir de pouvoir le
faire. Ce seuil a été fixé a 10% et glissera
progressivement a 0% d’ici 2030. Nous
souhaitons également aligner tous nos por-
tefeuilles sur la trajectoire de 2°C. C'est
ambitieux et nous réaffirmons en méme
temps la nécessité d'investir dans des in-
vestissements a impact sur les territoires.

En conclusion, nous devons dire que les
activités de la Caisse des dépots en tant
qu'investisseur institutionnel sont impor-
tantes par I'impact qu’elles ont, a la fois en
raison des montants investis, mais aussi
par ce qu'elles impliquent en matiére d'in-
térét général.

Je voudrais terminer, puisque c'est une cé-
rémonie de voeux, par souhaiter aux inves-
tisseurs institutionnels une trés belle année.
Il faut reconnaitre qu'elle commence de
fagon assez compliquée sur les marchés.
Mais nous savons tous trés bien que le
début de I'année ne garantit pas les perfor-
mances futures. Merci de votre attention.@
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Quels indicateurs economigues
et financiers suivre en priorité en 2019

Par Anton BRENDER, directeur des études économiques de Candriam Investors Group

Comme votre Preé-
sident, je vous souhaite a tous une trés
bonne année 2019. Ceci dit, sur le plan
des perspectives économiques, I'année
s'annonce pour l'instant compliquée. Je
tiens a remercier Jean-Frangois BOULIER
de m’avoir invité a vous présenter nos vues.
Il 'a fait il y a exactement un mois et il avait,
je crois, déja lintuition que les choses
n'étaient pas simples. Je n'en suis que plus
honoré. D'autant qu'il a eu la trés bonne
idée, plutét que de présenter des perspec-
tives somme toutes assez consensuelles,
de me demander de proposer quelques in-
dicateurs a suivre pour savoir si les choses
évoluent effectivement comme nous I'atten-
dons.

Nos perspectives sont partagées par beau-
coup : nous ne croyons pas (avec ma col-
légue Florence PISANI avec qui nous
¢laborons nos prévisions) 4 une récession
américaine, pas plus qu'a une activité qui
resterait totalement atone en zone euro.
Mais nous ne pensons pas non plus que
tout va s'arranger dés ce début d'année.
Ou regarder en priorité pour savoir si notre

relatif optimisme est justifié ? Pour répondre,
nous vous suggeérons de suivre quelques
indicateurs (au nombre de sept) et comme
nous sommes généreux, NOUs en avons
méme ajouté un en bonus, dont nous pen-
sons qu'il ne faut pas lui accorder 'impor-
tance qu'on lui donne souvent.

Je vais d'ailleurs commencer par l'indica-
teur ci-dessous.

On dit souvent que lorsque la pente de la
courbe des taux s'inverse, il faut s’attendre
a une récession. Je voudrais expliquer pour-
quoi nous n'en sommes absolument pas
convaincus. Derriére les taux a 10 ans, il y
a deux éléments : I'anticipation des taux
courts qui prévaudront sur les 10 prochaines
années et une prime de risque liée au fait
que l'avenir est par nature incertain. Le pre-
mier élément le taux court moyen attendu
sur les prochaines années peut lui-méme
se décomposer en deux éléments : un taux
court réel et une anticipation d'inflation. Le
taux court réel moyen des 10 prochaines
années est normalement relativement stable:
il traduit pour une grande part le degré de

PENTE DE LA COURBE ET POLITIQUE MONETAIRE AUX ETATS-UNIS

ra

Pente de la courbe (10 ans — Fed funds)

Taux court réel (Fad funds — inflation 10 ans)
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Source : Thomson Datastream, Réserve fédérale, Candriam
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restriction que la banque centrale pratique
en moyenne sur un cycle et pour une autre,
plus petite, I'anticipation de ce que va étre
cette restriction au cours de deux ou trois
prochaines années. Vient ensuite I'anticipa-
tion d'inflation sur les 10 prochaines années.
Or, ce que I'on constate est que cette anti-
cipation est largement liée au souvenir que
les marchés ont gardé de l'inflation moyenne
des 10 derniéres années. Une courbe re-
présentant l'inflation moyenne des 10 der-
nieres années augmentée d'une constante
(qui représente le taux court réel moyen),
capte assez bien les tendances d'évolution

des taux longs américains sur le dernier
demi-siécle : les anticipations d'inflation sont
terriblement « backward-looking ». Que me-
sure alors la pente de la courbe des taux ?
Nous pensons qu'elle donne une bonne
idée du degré de restriction de la politique
monétaire. Pour mesurer l'intensité de cette
restriction il faut en effet déduire du taux
court nominal actuel une inflation attendue.
SiI'on déduit I'inflation actuellement obser-
vée, on voit qu'il n'y a pas grand lien entre
ce taux court réel et I'activité. Si par contre,
on déduit la mémoire que les marchés ont
gardé de l'inflation des dix derniéres an-
nées, on obtient un taux court réel qui
donne une bien meilleure mesure de la res-
triction pergue par les agents économique.
C'est précisément ce que I'on fait lorsqu’on
compare le niveau du taux court nominal
actuel a celui des taux a long terme : on
mesure en fait le degré de restriction la po-
litique monétaire. Il est logique des lors
lorsque la pente de la courbe s'inverse
—i.e. lorsque la politique monétaire devient
restrictive — d'observer, aprés quelques tri-
mestres une décélération de I'activité. Savoir
s'il faut s'inquiéter de cette inversion dépend
toutefois du contexte. Souvent par le passé,
les resserrements de politique monétaire
ont été suivis de récession. Mais il n'y a au-
cune raison pour qu'il en aille toujours ainsi:
en l'occurrence si la Fed a mené récem-
ment une politique moins accommodante,
c'est qu'elle avait de bonnes raisons. Elle a
freiné effectivement l'activité & un moment
ou il fallait le faire et une récession améri-
caine en 2019 nous semble trés peu pro-
bable.

Regardons maintenant les indicateurs a
suivre.

Le premier, si I'on est a la recherche d'un
indicateur un peu «magique » qui, a l'instar

PIB MONDIAL ET PRIX DES METAUX
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Source : Bloomberg, Thomson Datastream, Candriam

de la courbe des taux, dise s'il faut étre op-
timiste ou pessimiste sur la conjoncture
globale, pourrait étre I’évolution du prix
des métaux industriels (le GSC/ Indus-
trial metals qui exclut les métaux précieux).

En effet, si on regarde I'évolution passée de
ces prix, on s'apercoit qu'elle est, depuis
de longues années maintenant, trés corré-
lée avec la croissance mondiale. La banque
d’Angleterre I'a montré de fagon assez
convaincante. Ceci est principalement dd
au fait que la croissance mondiale est lar-
gement dépendante de celle des pays
émergents et qu'ils sont devenus au-
jourd’hui les principaux utilisateurs de mé-
taux. La demande de métaux industriels
dans les pays avancés a légerement baissé
sur les derniéres années tandis que celle
des pays émergents a considérablement
augmenté, notamment en Chine. L'évolu-
tion de cet indicateur de prix a été I'an
passé inquiétante : il a fortement chuté.
Pour que les choses aillent mieux dans
I'économie mondiale, il faudrait que le prix
des métaux se stabilise. Si tel n'est pas le
cas, le rebond attendu de la croissance
émergente risque de ne pas étre au rendez-
VOus.

Deuxiéme indicateur : 'enquéte mensuelle
dans le secteur non manufacturier en
Chine (enquéte NBS) qui capte bien la
croissance chinoise. Il ne faudrait pas que
cet indicateur baisse trop car le secteur
non manufacturier (les services et la cons-
truction) est celui qui contribue plus a la
croissance en Chine. Depuis la crise de
2009, la croissance a certes décéléré
continiment. La croissance de la popula-
tion en age de travailler n'a cessé de se ré-
duire et il y de moins en moins de gains de
productivité : le potentiel de croissance de
la Chine croit donc de moins en moins vite.
Le probléme est que, depuis quelque mois,
le ralentissement en Chine s’est accéléré
car les exportations ont fortement chuté.
Méme si le potentiel croit moins vite, il n'en
continue pas moins de croitre rapidement
et les autorités ne peuvent se permettre de
laisser le chémage monter. Pour éviter que
le PIB ne décélére trop vite, elles doivent
donc aujourd’hui encore soutenir I'activité.
Mais en méme temps, elles doivent se
préoccuper de maintenir la stabilité finan-
ciére dans une économie qui a connu une
croissance explosive de I'endettement et
un développement inquiétant de finance-
ments faits dans des conditions «acroba-
tiques» (les plateformes de préts peer to

08 e Ensemble, construisons 'avenir de la gestion institutionnelle



Compte-rendu des veeux de I'Af2i

peer qui ont financé une part des achats
d'automobiles par les ménages, par exem-
ple). Face a la menace d'une guerre com-
merciale avec les Etats-Unis, les autorités
chinoises n'ont pas eu le choix : elles doi-
vent essayer de stabiliser la croissance.
Elles ont accepté que le crédit reparte,
mais pas trop et de fagon ciblée, en favori-
sant les petites entreprises ou les secteurs
de haute technologie. Elles vont aussi sou-
tenir la consommation par des baisses
d'impo6ts. Au total I'activité devrait faiblir
encore en début d'année mais repartir un
peu ensuite, surtout dans la partie de I'éco-
nomie ou la demande intérieure est déter-
minante. D’ou I'importance de I'ISM non
manufacturier.

Le troisieme indicateur concerne I'économie
américaine. Lindicateur que nous avons
isolé est le taux de non-emploi de la po-
pulation. Il différe du taux de chémage car
il prend en compte toutes les personnes
qui ne travaillent pas, quelle qu'en soit la
raison, alors que le taux de chémage ne
prend en compte que ceux qui veulent tra-
vailler. On observe que, a la différence du
taux de chémage, le taux de non-emploi
des 25-54 ans (le coeur de la population
active) n'est pas sur un plus bas : il y a
beaucoup d'Américains qui, constatant la
montée du chémage ou pour des pro-
blémes de santé, ont renoncé a chercher
un emploi et ne sont donc pas comptabili-
sés comme chémeurs. La bonne nouvelle
est que ce taux de non-emploi n'arréte pas
depuis plusieurs années maintenant de
baisser. On n’est donc pas encore aux
limites du plein emploi. La grande question
que se pose la Fed est : jusqu’ou peut-on
encore aller ? Ce que I'on constate en effet
est que I'évolution des salaires sur longue
période est plus étroitement corrélée a ce
taux de non-emploi des 20-54 ans qu'au
taux de chémage. Dans la mesure ou la
croissance de la population en age de tra-
vailler est aujourd’hui inférieure a 1%, la
Fed sait que la croissance de la main d'ceu-
vre disponible passe par le retour sur le
marché du travail de ceux qui s'en étaient
écarté. Elle a monté ses taux parce que,
avec des gains de productivité de I'ordre
de 1%, la croissance américaine ne peut
se poursuivre longtemps au rythme de 3%
observé en 2018. C'est le point que Do-
nald TRUMP ne comprend pas et que la
Fed est payée pour comprendre. Son réle
est de freiner I'économie avant que les sa-
laires ne commencent a augmenter trop ra-
pidement et que linflation ne dérape...

Sachant que la croissance de la population
en age de travailler va encore baisser, il fau-
dra, lorsque le taux de non-emploi aura
atteint son point bas, que la croissance
américaine ait nettement ralenti : sauf ac-
célération durable des gains de productivité,
I'’économie américaine doit donc décélérer.
La Fed essaie d'arriver a cet atterrissage en
douceur : une croissance américaine a 2,5%
cette année qui devrait I'année prochaine
descendre en dessous de 2%... sans ré-
cession espérons-le !

Il existe un autre risque du coté américain,
lié aux niveaux atteints par les indices bour-
siers. La qualité du crédit des entreprises
américaines est loin d'étre totalement ras-
surante mais elle ne nous semble pas étre
un facteur susceptible de provoquer une
récession, sa dégradation en serait plutot
une conséquence. |l n'en va pas de méme
des marchés actions. Or, la croissance
des profits des entreprises attendue a
moyen terme par les analystes est trés éle-
vée Cette croissance entre on le sait dans
le calcul de la valeur des actions. On observe
que pour les entreprises du S&P 500, les
croissances anticipées pour les cing pro-
chaines années étaient il y a seulement
quelgques mois a peine inférieures a leur ni-
veau de 2000. Pour les entreprises du sec-
teur de I'énergie, on peut le comprendre :
lorsque les cours du pétrole étaient tombés
trés bas, les profits des entreprises du sec-
teur étaient quasiment nuls voire négatifs
d’ou maintenant des taux de croissance
spectaculaires. En revanche, les choses
sont plus inquiétantes dans le secteurs des
technologies de I'information et des télé-
communications. La question est de savoir
si ces attentes excessives se corrigent pro-
gressivement... ou plus brutalement. Si
elles se corrigent tranquillement, en méme
temps que les profits continuent de monter
(ce qui reste possible avec une croissance
de I'économie & 29%), il n'y a pas de raison
pour gqu'il y ait une catastrophe boursiére.
Le risque est une révision soudaine qui
conduirait alors & une chute marquée des
indices boursiers. Pour nous, c'est une va-
riable a surveiller parce que, dans ce cas,
on pourrait avoir un fort ralentissement de
I'activité.

Terminons avec I'Europe, en commengant
par I'Allemagne. La, nous regardons les
commandes a I'exportation qui sont le
principal moteur de la croissance alle-
mande.
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EN ALLEMAGNE
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Source : Thomson Datastream, Candriam

En ltalie, la variable a suivre est la croissance
du PIB. Plus que la politique budgétaire ou
le résultat des élections européennes, c'est
en effet la croissance qui va étre détermi-
nante & moyen terme : si la croissance nomi-
nale italienne faiblit la soutenabilité de la
dette publique va devenir trés préoccupante.
Actuellement, cette croissance nominale
est d'a peine 1% et les taux d’emprunt a
10 ans de I'Etat italien sont proches de 3%.
Pour que la dette italienne reste soutenable,
la croissance nominale doit aller vers 3%...
C'est loin d'étre acquis : si rien ne change,
cette croissance semble plutét devoir aller
vers 19% dans les prochaines années. Pour
suivre I'évolution de cette croissance, 'ISM
composite de I'ltalie est un bon indicateur.

Enfin, pour la France les indicateurs a suivre
sont ceux relatifs a la confiance des entre-
prises ou des ménages. La crise des «gilets
jaunes» a en effet provoqué un choc. Histo-
riquement, I'évolution du PIB suit plutét les
perspectives personnelles des chefs d'en-
treprises. Récemment, ce sont les perspec-
tives générales qui se sont dégradées. Mais
si ces perspectives générales devaient res-
ter dégradées longtemps, les perspectives
personnelles se dégraderont elles aussi et
le PIB décélérera. Notons que l'indicateur
de confiance des ménages s'est lui aussi
dégradé et, la aussi, sa baisse s’explique
par la détérioration de la composante situa-
tion générale. Limportant maintenant est de
voir a quel rythme ces composantes «si-
tuation générale» des enquétes de
confiance —elles sont treés corrélées pour
les ménages et les entreprises — se réta-
blissent... ®

Institutionnels 53, la lettre d'information de I'Af2i de mai 2019 @ 09



L'investisseur responsable

Qu’est-ce gu’un investisseur
g responsable ?

PAR JEAN EYRAUD, PRESIDENT D’HONNEUR ET CONSEILLER DU PRESIDENT DE L'AF2I

Pour répondre a la
question générale
de la responsabi-
lité d'un investis-
seur, on se limitera en premiére approche
a rechercher dans le dictionnaire Larousse
la définition «académique » du terme res-
ponsable.

On retiendra plus particulierement deux dé-

finitions :

v «Qui est réfléchi, sérieux, qui prend en
considération les conséquences de ses
actes — ex : ce n'est pas une attitude
responsable. »

v« Qui doit rendre compte devant une au-
torité de ses actes ou des actes de ceux
dont il a la charge. »

Il apparait clairement que la premiére défi-
nition s'applique parfaitement a notre ré-
flexion et en appelle immédiatement a la
deuxiéme question : comment étre et se
comporter en investisseur responsable ?
La deuxieme définition évoque plus une
obligation pratique, une modalité minimale
et somme toute banale de la premiere. Si
nous la retenons également, c'est parce
qu’elle mérite un examen particulier.

Linvestissement socialement responsable
ne se limite pas a une politique de gestion
et au choix d'investissements sur la base
de critéres financiers et extra-financiers.
Cette stratégie doit s'accompagner d'un
comportement particulier, qu'il se rapporte
a l'investisseur lui-méme, ou qu'il soit pure-
ment personnel a ses collaborateurs. Il doit
permettre a l'investisseur d'étre distingué
des autres et reconnu comme tel par ses
intermédiaires financiers. Ce comporte-
ment a plusieurs facettes extrémement va-
riées que nous allons passer en revue, sans
étre probablement exhaustif.

Remarquons, avant de rentrer dans le vif du
sujet, qu'un investisseur responsable n’est
pas l'investisseur parfait, qui en adoptant le
qualificatif responsable, s'éléverait ipso
facto au-dessus de la mélée. Il s’agit plutot

d'un investisseur qui prend conscience
qu'il convient d’appliquer certaines regles
de comportement, tant pour lui-méme
dans ses objectifs économiques, sociaux et
financiers, son attitude et son fonctionne-
ment, que pour ses collaborateurs. Il entre-
prend alors de définir ces régles pour
qu'elles soient bien adaptées a sa culture
d'entreprise et compatibles avec ses objec-
tifs. Il s’attache ensuite a les communiquer,
les observer et enfin rendre compte de ses
actes, en toute cohérence.

1. COMPORTEMENT DANS LA
GOUVERNANCE : GOUVERNANCE
ET PROCESSUS DECISIONNEL

Le mode de gouvernance est important
pour assurer le bon fonctionnement de
I'institution, sa gestion financiere et sa pé-
rennité dans le temps. Il doit s'agir ici de
structurer un processus décisionnel et de
délégation de pouvoirs pour gérer au quo-
tidien des actifs et des opérations, selon
leur degré d'importance ainsi que dans une
perspective de long terme.

Gérer signifie acheter ou vendre, payer et
recevoir, mais aussi sélectionner, suivre et
bien slr remettre en cause ses décisions
pour des raisons stratégiques ou tactiques.
Cela va concerner aussi bien la trésorerie
que les investissements de plus long terme,
soit une palette des instruments les plus i-
quides aux actifs illiquides. Il va de soi que
I'on doit viser une sécurité financiére glo-
bale (conservation des actifs, traitement
des transactions, cyber-sécurité) ainsi que
la bonne application des décisions de ges-
tion financiere, la gestion et le controle des
risques.

A cet effet, la plupart des institutions se sont
dotées en leur sein d'un ou de comités spé-
cialisés visant a définir les objectifs financiers,
organiser sa mise en ceuvre et participer, a
des degreés divers au(x) processus de dé-
cision. Si ces modalités d'organisation sont
clairement une force, Il faut aussi qu'elles

apportent la réactivité nécessaire lorsque
les circonstances I'exigent, notamment en
cas de forte volatilité des marchés.

Des études sur les comportements des co-
mités financiers montrent que les décisions
prises peuvent étre largement sous-opti-
males®. Il est du devoir des managers, des
responsables des investissements et des
présidents de ces comités financiers d'éviter
les différents biais de comportements ren-
contrés au sein de ces comités : excés de
confiance, biais de confirmation, expertise,
diversité, passivité de groupe, leadership
autoritaire, disponibilité, cadrage, procras-
tination, comportement moutonnier, etc.

Le risque est bien une absence de prise de
décision, un timing inapproprié ou encore
un mauvais choix stratégique ou tactique. Il
est important que la composition des mem-
bres fasse ressortir une expertise collective
et de respecter les opinions de chacun,
surtout lorsqu’elles sont documentées et
motivées.

L'article R.322-11-6 du Code des assu-
rances récemment introduit mentionne :
« LACPR tient compte, dans I'appréciation
portée sur chaque membre du conseil
d’administration ou de surveillance, de la
compétence, de I'expérience et des attri-
butions des autres membres de l'organe
auquel il appartient, elle s'assure que ceux-
ci disposent collectivement des connais-
sances et de 'expérience nécessaires en
matiére de marchés de l'assurance et de
marchés financiers, de stratégie de I'entre-
prise et de son modele économique, de
son systeme de gouvernance, d'analyse
financiere et actuarielle et d'exigences Ié-
gislatives et réglementaires applicables a
l'entreprise d’assurance, appropriées a
'exercice des responsabilités dévolues au
conseil d'administration ou au conseil de
surveillance. »

(2) « Prise de décision collective : modes et implications
pour les comités financiers » — Vianguard (2009)
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Le méme type de dispositions a été intro-
duit dans le Code de la Sécurité sociale et
dans le Code de la Mutualité.

Par ailleurs, la chaine des prises de déci-
sion doit faire I'objet d'une description
claire et d'un mode de délégation de pou-
voirs et de signatures le plus clair possible,
pour éviter toute ambiguité, des risques de
mauvaise décision et de non-respect des
consignes données. Attention par exemple
a ne pas confier des responsabilités d'opé-
rations relevant du quotidien a des comités
ne se réunissant que périodiquement.

2. COMPORTEMENT DANS LA
POLITIQUE D'INVESTISSEMENT :
PROCESSUS, CHARTES ET CODES

Les institutions ont tout intérét & coucher
sur le papier leurs différentes pratiques de
gouvernance et en particulier pour tout ce
qui concerne le processus d'investissement.
Ces textes peuvent prendre différents
noms : processus d'investissement, charte
financiere, reglement financier, etc. lls sont
en outre I'occasion de clarifier certains points
de la réglementation institutionnelle a laquelle
I'institution est soumise et de faciliter la
prise de décision par les administrateurs ou
les membres du comité financier ad hoc.

a) Politique d’investissement

Les investisseurs communiqueront, dans
leur rapport annuel, leur politique d'inves-
tissement et, le cas échéant, les modifica-
tions apportées par rapport a celle décrite
dans le rapport précédent.

Les points & développer sont les suivants :

- réglementation applicable ;

— objectifs de la gestion et gestion actif

passif ;

organisation de la gestion ;

processus d'investissement ;

structuration des actifs et qualité ;

modalités de sélection des gérants

et des OPC ;

— cadre comptable et de fonctionnement
opérationnel ;

— dispositif de controle interne et le cas
échéant externe.

Des informations complémentaires seront
données notamment sur la politique «best
execution», sur la politique d'engagement,
I'emploi de critéres extra-financiers en rap-
pelant qu'il convient d'adopter des disposi-
tions distinctes et cohérentes avec les

L'investisseur responsable

objectifs de détention, les volumes d'en-
cours gérés et le mode de gestion, directe
ou par délégation.
En particulier, on doit sérier a minima en
grandes catégories :
- les participations stratégiques ;
- les actifs a titre de placement et gérés
en direct ou sous mandat (actions
ou instruments de taux) ;
— les parts de fonds (OPCVM ou FIA),
les autres actifs qui ne constituent pas
des instruments financiers (préts, actifs
réels, etc.) ;
— les instruments financiers a terme.

Cette segmentation ne doit pas étre confon-
due avec celle a vocation comptable des
normes IFRS, qui distingue les actifs en
fonction de leur objectif et de leur durée de
détention, ni pour les acteurs concernés
avec celle issue du modéle de risque Sol-
vabilité II.

b) Politique de vote

L'Af2i a toujours préconisé qu'a l'instar des
dispositions de I'article 314-100 du régle-
ment général de 'AMF, les investisseurs
élaborent, lorsqu'ils détiennent directement
des actifs significatifs en actions cotées
(montant & déterminer) un document inti-
tulé “Politique de vote”. La directive Enga-
gement a long terme de 2017, transcrite
dans la loi PACTE va renforcer ces obliga-
tions, au moins pour certains investisseurs
institutionnels relevant du Code des assu-
rances et les institutions de retraite profes-
sionnelle par capitalisation et soumises a la
directive IORP.

Il doit étre consultable sur le site Internet et
figurera en résumé dans le rapport annuel
de l'institution. Une fois construit, ce docu-
ment pourra étre librement modifié. Le do-
cument évoquera I'organisation du mode
de gestion des actions en portefeuille
(mandats, fonds ou SICAV) et les consé-
quences qui en résultent pour I'exercice
des droits de vote.

Dans le cas ou les droits de vote sont exer-

cés en direct, le document doit intégrer :

- les principes de la politique de vote ;

— la gestion des conflits d'intéréts ;

— le mode d’exercice des droits de vote ;

— la maniére dont l'institution rend compte
de I'exercice de ses droits de vote ;

— et dans le cas ou les droits de vote sont
exercés par des sociétés de gestion au
titre des OPCVM détenus par l'institution :
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les modalités selon lesquelles I'institution
dialogue avec les sociétés de gestion sur
leurs politiques de vote.

La politique de vote doit en tout cas bien
distinguer les différentes situations selon
qu'il s'agit de participations stratégiques,
d'investissement directs en actions en direct
ou sous forme de mandats de gestion ou
d'investissement en OPC (OPCVM/FIA),
car la responsabilité et I'application de la
politique de vote sont différentes et revien-
nent soit a I'investisseur, soit au gérant.

Les autres classes d'actifs feront I'objet
des précisions adéquates : politique immo-
biliere, politique en matiere d'octroi de
préts et de sélection des entreprises,
moyens de recherche et d'analyse crédit.

3. COMPORTEMENT ENVERS LES
INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Les partenaires avec lesquels I'investisseur
peut étre amenés a travailler (sociétés de
gestion, dépositaires-conservateurs, BFI,
consultants) ont d'abord tout intérét a
connaitre comment ils sont sélectionnés,
sur quel(s) sujet(s) et pour quelle durée.

Il peut donc étre intéressant de fixer, dans un
texte, les méthodes de sélection de l'inves-
tisseur institutionnel pour ses «prestataires»
et «contreparties » : sélection via des outils
quantitatifs, des consultants, par consulta-
tion restreinte ou large, par appels d'offres
marchés publics ou européens, avec ou
sans exigence de notation minimale.

Nous attirons I'attention sur le fait que le
mode de sélection doit étre approprié avec
les enjeux réels liés a cette sélection. Nom-
bre d'investisseurs considérent que I'appel
d'offres «marchés publics» est un proces-
sus long inadapté a une allocation tactique
ou au choix d'un OPCVM ouvert.

En ce qui concerne les relations avec les

sociétés de gestion de portefeuille, 'Af2i et

I'AFG ont mené il y a quelques années et

poursuivent une réflexion commune pour :

— analyser les contraintes réglementaires
qui pésent effectivement sur les investis-
seurs institutionnels;

— améliorer la connaissance que peuvent
avoir les investisseurs institutionnels des
sociétés de gestion de portefeuille (SGP)
et de leurs offres ;

— renforcer la stabilité du passif des OPC
proposés aux investisseurs.

Il apparalt que, historiquement, la réglemen-
tation, contrairement a certaines procédures
internes, impose peu de ratios d’emprise
aux investisseurs institutionnels, exception
faite des OPC eux-mémes. Les crises fi-
nanciéres de 2008 et de 2011 ont conduit
les régulateurs a étre plus vigilants et, dans
de nombreux cas, a faire des recommanda-
tions en termes de limites... qu'il convient
de respecter.

Pour atteindre les objectifs précédemment
cités, est publiée une “Charte SGP-Inves-
tisseur” articulée autour d'éléments clefs :
— les régles de bonne conduite transcrivant
les engagements respectifs pris par la
SGP et par l'investisseur afin de renfor-
cer la stabilité du passif des OPC et de
conforter les investisseurs quant a la sé-
curité des investissements réalisés ;

- les “due diligences” de place ayant pour
objectif de standardiser les principales
questions que pose un investisseur insti-
tutionnel a I'entrée en relation avec une
SGP® ;

— une présentation synthétique des risques
objectifs liés & une relation entre un inves-
tisseur et une SGP visant a répondre aux
interrogations que peut avoir un investis-
sedur.

Dans ce cadre, les engagements de l'inves-

tisseur sont clairement définis :

» Utiliser les “due diligences” de place (qui
seront éventuellement complétées) en
respectant la confidentialité des données.

> Ne pas faire de “trading” sur les parts de
I'OPC, mais intervenir dans une optique
d'investissement stable.

» Informer la SGP préalablement a toute
opération, que cela soit une souscription
ou un rachat. Le délai, surtout concernant
les rachats, doit étre adapté au niveau du
risque de I'OPC.

» Informer la SGP des contraintes qui
pourraient avoir une incidence sur l'inves-
tissement réalisé.

» Respecter la propriété intellectuelle de la
SGP.

En outre, le bon comportement de l'inves-
tisseur, dans les relations courantes et la
vie quotidienne avec ses intermédiaires
financiers est un aspect tout a fait fonda-
mental, souvent ignoré des relations com-
merciales et financiéres. Combien de fois
entend-on des critiques sur ceux ayant la
réputation d'étre injoignable, invisible ou de
ne jamais répondre personnellement au té-
léphone ? Ce comportement n'est pas vrai-

ment approprié. Car les relations avec son
gérant ne doivent pas étre a sens unique.

4. COMPORTEMENT GENERAL
a) Principes déontologiques

Ces principes concernent classiquement
les engagements de loyauté du personnel
vis-a-vis de [l'institution elle-méme, mais
également vis-a-vis du marché et de ses ac-
teurs lors de la réalisation d'opérations.

Par ailleurs, d'autres principes déontolo-
giques régissent le choix et la sélection des
gérants et des intermédiaires financiers, la
confidentialité des débats internes au sein
des réunions des comités financiers et des
informations communiquées lors des pro-
cessus de sélection, les relations avec les
intermédiaires financiers, les avantages et
cadeaux.

Ainsi, cela peut étre aussi bien des
consignes aux collaborateurs juniors pour
éviter d'accepter des invitations & déjeuner
seul avec une contrepartie, mais aussi la
maniére méme de se comporter au cours
de ces déjeuners. Une sorte de guide de
savoir-vivre raisonnable qui doit viser & met-
tre tout le monde a l'aise, y compris les
intermédiaires financiers avec lesquels I'ins-
titution travaille.

b) La transparence

La transparence ne signifie pas tout révéler
a ses correspondants ou dans son rapport
annuel.

On n'est pas tenu de tout dire, mais il faut,
en toutes circonstances éviter le men-
songe, car personne ne vous croira plus en-
suite. Comme disait un homme politique
anglais, « Je ne mens jamais, car il faudrait
trop de mémoire ».

En revanche, réunir une ou deux fois par an
ses gérants pour évoquer le bilan du porte-
feuille global et ses performances, les en-
jeux et I'évolution du passif, ses projets, ses
constats, ses satisfactions et ses critiques
est une bonne méthode, qui évitera bien
des appels téléphoniques ou des pertes de
temps inutiles.

(3) Ces questionnaires types ont été rénovés en 2018
et sont disponibles sur les sites respectifs de 'AFG
et de I'Af2i.
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La transparence dans les relations quoti-
diennes comme dans les rapports de ges-
tion doit étre aussi comprise comme le
précepte de Nicolas BOILEAU « Ce qui se
concoit bien s'énonce clairement. »

En d'autres termes, le professionnalisme et
la transparence se rejoignent. La transpa-
rence ne doit étre ni de I'intrusion, ni de
I'espionnage économique. Savoir décrire
un processus d'investissement clair et iden-
tifie, dans un bon francais, bien documenté
avec des explications compréhensibles et
simples, comparables d'un exercice a I'au-
tre, démontre généralement une meilleure
compétence qu'un papier confus, alambi-
qué avec des arguments fumeux ou mal
agences.

Mettre I'information au bon endroit sur son
site Internet, c’est mieux | Et cela évite a
tous de perdre du temps.

c) Laclarté

Le critére de clarté ne se confond pas avec
la transparence.

La clarté doit figurer dans ce qu'exprime le
responsable des investissements ou ses
collaborateurs. Sachons utiliser le mot
juste, les bonnes expressions et les bons
usages pour effectuer une transaction dans
les meilleurs délais et sans risque de mau-
vaise interprétation®.

Il existe différents codes de bonne conduite,
comme celui de I'AFTE pour les opérations
de taux et de change, comme ceux de
I"CMA ou de I'AFG. Il n'est pas interdit de
s'en inspirer pour se fixer des idées claires
et éclairer ses collaborateurs sur les bonnes
méthodes.

d) Le juste prix

Chaque investisseur pense que le « Graal »
est de pouvoir capter le meilleur prix au
meilleur moment. Cette démarche est autant
courante dans les transactions que dans
les appels d'offres.

Dans chaque cas, il est essentiel de ne pas
oublier le principal —I'objectif— et de s'assu-
rer qu'il est atteint par de bonnes méthodes.
A défaut, il est impensable de reprocher a
autrui de ne pas avoir obtenu les résultats
escomptés. Un prix ne se congoit qu'au re-
gard de la prestation proposée et des ser-
vices associés. Ne le regarder que dans
I'absolu est vide de sens.

A cet égard, la pression & la baisse sur les
frais de gestion de mandats et fonds dé-
diés institutionnels a sans doute atteint ses
limites. Méme si I'environnement des socié-
tés de gestion d'actifs est de plus en plus
concurrentiel, une prestation de gestion de
qualité, et les services associés (reporting
financier et extra-financier) a un prix légi-
time. Le choix systématique de certains ins-
titutionnels du mieux-disant en termes de
frais de gestion se révéle souvent a poste-
riori un mauvais calcul.

5. COMPORTEMENT VIS-A-VIS
DES COLLABORATEURS

a) Un environnement de travail sain

Le responsable des investissements doit
étre vigilant sur les conditions de travail de
son équipe, en s'assurant que les collabo-
rateurs de la direction des investissements
disposent d'un environnement de travail sa-
tisfaisant (surface, calme, intimité, etc.) leur
permettant de s’y épanouir. La localisation,
la proximité de nceuds de communication
ou d'espaces verts propices a la détente
ou au sport, la climatisation des espaces,
la facilité de restauration méridienne, le
bruit, tous ces critéres comptent.

A titre d’exemple, nombre d’entreprises ont
adopté les « Open Space», plus chic en
anglais que «poulailler», mais cela revient
grosso modo au méme. Les critiques géné-
ralement entendues vis-a-vis de ce mode
d'organisation des bureaux® sont les
manques d'espace, d'intimité et de calme,
la difficulté de concentration, I'absence de
rangement.

Les métres carrés de bureaux coltent cher
en Région lle-de-France et la communication
entre acteurs est indispensable au sein
d'une équipe de gestion. Il y a donc un
juste milieu a trouver, pas toujours simple,
mais il mérite un effort tout particulier, car
ony passe de longues heures chaque jour-
née de travail. L'Open Space, par nature,
suppose des espaces dédiés, de travail, de
réunion, de détente, peu compatible avec
le colit du m? perdu quand les bureaux sont
a Paris ou en proche banlieue.

En revanche, les espaces dits de «cowor-
king» développés ces derniéres années
dans des immeubles rénovés peuvent avoir
une ergonomie et une conception meilleures
que dans certains vieux immeubles loués

pas chers, mais parfois peu fonctionnels et
peu adaptés aux besoins actuels de ca-
blage informatique, ou méme que certains
bureaux au sein de tours a La Défense.
Seul inconvénient du coworking : il semble
mieux adapté a des équipes commerciales
qu'a la gestion proprement dite.

b) Employeur responsable

Disons-le criiment, il y a encore beaucoup
trop d'employeurs «esclavagistes» qui
s'imaginent que mettre ses collaborateurs
sous pression permanente, avec des objec-
tifs impossibles a atteindre, permet de tirer
le meilleur d’eux-mémes. Certes, on peut
toujours arguer que le stress facilite et
accélére les capacités intellectuelles et ce
n'est pas tout a fait faux, mais il y a des li-
mites !

Malgré un Code du travail plutét rigoureux
et méme souvent trop, le responsable des
investissements peut encore facilement dé-
raper en imposant a ses collaborateurs des
conditions et charges de travail inadéquates.
Il faut reconnaitre que les arrivées conjointes,
il y a quelques années déja, de la messa-
gerie, des téléphones mobiles, des ordina-
teurs portables et de la législation des 35
heures ont fait exploser petit a petit les
régles qui ont dominé la vie au travail depuis
I'aprés-guerre. A sa décharge, le respon-
sable peut étre lui-méme pris dans un en-
grenage hiérarchique et soumis des
contraintes internes ou externes, quand il
ne s‘agit pas de s’aligner sur quelques pra-
tiques ou nécessités managériales dans un
environnement international.

Néanmoins, la technologie peut aussi étre
appréhendée comme un outil au service du
mieux vivre des salariés. Un commercial,
équipé d'une tablette, a son catalogue de
produits dans la main, et peut répondre a
toute question impromptue d'un client lors
d’'un rendez-vous, et agit pour la planéte, en
limitant les éditions papier (qui plus est,
lourdes a porter). De méme, les visio-confé-

(4) Cf. Codes de bonne conduite et responsabilité dans
le droit des marches financiers ; Mémoire Nikolina
APOSTOLOVA sous la direction du professeur Michel
STORCK, DEA droit des affaires Université Robert
Schumann promotion 2003/2004.

(5) Claire GATINOIS « Les Frangais n‘aiment pas

les « Open Space» LE MONDE ECONOMIE | 04.11.2014
Alexandre des Isnards et Thomas Zuber « L'Open Space
m’a tué», Hachette Littérature - 2008
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rences constituent pour tous un gain de
temps et de fatigue.

Le responsable des investissements doit
donc s'assurer que ses collaborateurs don-
nent leur meilleur d’eux-mémes dans des
conditions «normales» de travail et pas
seulement en leur donnant au mieux un
bonus annuel, au pire un entretien d'évalua-
tion annuel. Il faut surtout éviter la sur-
charge de travail, ne pas donner des délais
de réalisation de taches trop courts, veiller
au respect des horaires de travail, des
temps de repos ou des vacances, avoir un
comportement compatible avec les néces-
sités de la vie de famille, en particulier a
ceux des collaborateurs ayant des enfants
jeunes et d’age scolaire ou encore qui sont
des aidants familiaux.

Evitons aussi les réunions aprés 18h00 ou
le vendredi soir, les messages adressés le
dimanche et les jours fériés ou encore de
déranger un collaborateur pour des motifs
plus ou moins justifiés lorsqu'il est en congés.
Les petites attentions, les compliments et

les remerciements n'ont jamais fait de mal
a personne et sont aussi une source d’en-
couragements plus que les hurlements
quotidiens, ou pire, les vexations en public.
Cela peut étre de prévenir les situations de
discrimination, de harcélement ou d'injustice
ou encore s'interdire d'imposer un objectif
contraire a la réglementation, a I'éthique ou
aux valeurs de l'institution.

Enfin, et c’est indispensable dans les pe-
tites équipes, il convient de ne pas oublier
de permettre a son personnel, quel que soit
son niveau, de bénéficier d’heures de for-
mation professionnelle ou de se perfection-
ner par la participation a des séminaires ou
a formations externes lourdes (MBA, SFAF,
CFA, etc.) et d’en tenir compte dans leur
charge de travail.

c) Soyons exigeants avec nous-mémes
et ayons du respect vis-a-vis des autres

De nos jours, les comportements person-
nels se dégradent a vive allure.

La fréquentation du métro donne une
bonne idée du climat de décadence dans
lequel la France plonge depuis plusieurs
années déja.... Et ce n'est hélas pas propre
a notre pays.

Certes, les media et le petit monde de la
mode, se croyant intelligents et supérieurs
aux autres, en sont en grand partie respon-
sables, comme certains responsables poli-
tiques, qui veulent «casser les codes », sauf
que I'éducation et le savoir-vivre étaient au-
trefois un rempart et une force pour savoir
se comporter en société, quel que soit son
niveau social et de fortune.

Pourquoi pas des tenues décontractées
chics comme le friday wear des années 80 ?
En revanche, I'abandon de la cravate au
profit de poitrails velus, maintenant celui
des chaussettes pour montrer ses chevilles,
le visage non ou mal rasé, les chevelures
hirsutes, les jeans troués, I'envahissement
des chaussures dites «de sport», les véte-
ments non repassés et les fautes de godt,
bref le parfait débraillé physique, non seu-
lement tue lentement tout un écosysteme
industriel, artistique et commercial frangais,
mais dénonce aussi un manque de rigueur
morale et intellectuelle, dans les comporte-
ments individuels et vis-a-vis des autres.

Ce manque de respect des autres est de
plus en plus criant et fait craindre que le

pire soit encore a venir. Heureusement, cer-
taines entreprises ont encore un «dress
code», qui permet de remettre un peu d'or-
dre et de savoir-vivre ensemble.

Observez bien autour de vous. Dans le
métro, ceux qui restent assis sur les stra-
pontins aux heures d'affluence, qui ne lais-
sent pas leur place aux personnes agées et
aux femmes enceintes, ceux qui font sem-
blant de ne pas vous voir cachés derriére
leur smartphone, ceux qui vous encombrent
dans le bus avec leur patinette, et j'en
passe !

Quelques exemples en réunion ?
Comptez ceux qui rangent leur chaise en
quittant la réunion, ceux qui ne proposent
pas de partager leur bouteille d'eau, ceux
qui laissent leur verre ou leur tasse, se goin-
frent de bonbons, sans mettre les papiers
dans la poubelle, ceux qui passent leur
temps a lire et écrire leurs messages, quand
il ne s'agit pas de regarder des vidéos ou la
presse, ceux qui arrivent systématiquement
en retard ou partent toujours avant la fin,
ceux qui déclarent qu'ils participeront au
déjeuner qui suit et vous laisse en plan
avec les plateaux-repas commandés pour
eux, ceux qui s'inscrivent aux conférences
et ne viennent pas, sans s'excuser préala-
blement, etc., etc.

Sans parler des comportements au domi-
cile : ceux qui se fichent complétement du
tri sélectif, qui ne nettoient pas I'ascenseur
aprés avoir descendu leur sapin de Nogl,
qui ne disent jamais bonjour ou bonsoir,
ceux qui vous passent devant et vous cla-
quent la porte au nez, ceux qui prennent la
gardienne pour un esclave et balancent
n'importe quoi dans le vide-ordures, ceux
font du bruit jusqu’a plus d’heure, etc., etc.,
etc.

Tous ces petits exemples quotidiens, appa-
remment anodins, montrent que promou-
voir I'investissement responsable est un
leurre, s'il ne s'accompagne pas aussi d'un
comportement personnel exemplaire des
acteurs financiers. L'éducation financiére
tant réclamée est une chose, mais la bonne
éducation reste une priorité tant pour les
parents que pour I'école.

LESG est avant tout porteur d'un corpus
de valeurs. Mais on ne peut pas étre inves-
tisseur responsable par la seule sélection
des actifs gérés. C'est aussi un mode de
fonctionnement, une philosophie de vie, de
la part de ceux qui développent la gestion
ISR. @
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Finance sociale et solidaire

Certaines dispositions de la loi PACTE
remettent sous les feux de I'actualité la fi-
nance sociale et solidaire, partie quelque
peu délaissée des politiques d'investisse-
ment responsable, hors des véhicules spé-
cifiques a I'épargne salariale, ou les fonds
solidaires doivent étre proposés dans le
cadre d'un PEE ou d'un PERCO. Méme s'il
est difficile d'obtenir des chiffres précis,
tant ils différent selon ce que I'on inclut
dans le périmetre, I'économie sociale et so-
lidaire —ESS - pése environ 8,5 milliards
d'euros d'encours en France. Avec plus
d'un million de souscripteurs, I'épargne so-
lidaire n'est plus une finance de niche et
veut changer d'échelle. C'est beaucoup,
mais c'est peu comparativement aux actifs
institutionnels, proches des 3500 milliards.

On peut dés lors se demander pourquoi on
ne va pas plus loin. Financer des orga-
nismes dont les activités sont fondées sur
les principes de solidarité et d'utilité sociale
semble encore pour beaucoup d’insti-
tutions une démarche qui doit rester
déconnectée de la politique d’investis-
sements dans les portefeuilles d’actifs
classiques.

Le point de départ est bien entendu la no-
tion de «développement durable », apparue
dans la deuxiéme moitié des années 1980,
qui défend un corpus de valeurs, et surtout
I'équilibre entre les facteurs économiques,
environnementaux et sociaux. La définition
donnée en 1987 par la Commission mon-
diale sur I'environnement et le développe-
ment de I'Organisation des Nations unies
est la suivante : «Le développement dura-
ble est un mode de développement qui
répond aux besoins des générations pré-
sentes sans compromettre la capacité des
générations futures de répondre aux leurs.»
Le développement durable repose sur une
triple « bottom line», qui va structurer I'arti-

culation entre RSE — responsabilité sociale
des entreprises - et ESG — environnement,
social et sociétal, gouvernance. LESG,
c'est donner du sens a l'investissement,
quand la RSE traduit le sens que I'entre-
prise veut donner a son futur et a son dé-
veloppement.

Dans toutes les composantes de I'ESG,
I'innovation est un formidable accélérateur
d'initiatives.

Pour les institutionnels, 'ESG se décline
sur deux dimensions : au travers de la poli-
tique d'investissement, mais également
dans l'activité méme d'assurance ou de
protection sociale. Elle vise a apporter une
meilleure qualité de services, mais aussi et
surtout a agir en prévention, pour éviter de
potentielles sinistralités futures.

Linvestissement responsable et I'économie
sociale et solidaire (ESS) visent tous les
deux a faire émerger une économie plus
durable. Pourtant, leur fonctionnement et
leurs buts sont différents.

Les fonds solidaires investissent dans
'’économie sociale et solidaire (ESS).
L'ESS est un secteur trés spécifique qui
vise avant tout un impact social fort, par
exemple pour faciliter 'accés ou le retour a
I'emploi et au logement pour des per-
sonnes en difficulté. Les entreprises soli-
daires sont généralement non cotées et
plus petites que les entreprises cotées.
Leurs résultats sont majoritairement réin-
vestis et les profits individuels limités. |l
s’agit d’adopter une méthode de fonction-
nement fondée sur la solidarité et I'utilité
sociale.

Il existe aussi des fonds qui associent les
deux enjeux, en particulier dans le cadre de
I'épargne salariale (PEE et PERCO). Ce
sont les fonds ISR solidaires dans lesquels

+ Vers une dimension institutionnelle
Par Sylvie MALECOT, directeur de I'Af2i

Le 24 janvier 2019, Philippe DESFOSSES, Philippe DUTERTRE et Sylvie MALECOT étaient les interve-
nants d'une table ronde sur la dimension institutionnelle de 'ESS, dans le cadre d'une matinée organisée
par le Péle Finance Innovation sur ['économie sociale et solidaire.

5 a 10% du portefeuille est investi dans des
entreprises favorisant I'insertion par I'em-
ploi, le micro-crédit, etc.

Les produits d’'épargne solidaire permet-
tent de faire fructifier son argent tout en
participant aux enjeux sociaux de notre
société : lutte contre le chémage, le mal-
logement, développement de I'agriculture
biologique, de I'entrepreneuriat dans les
pays du Sud et de I'Est, etc.

On peut se demander pourquoi les inves-
tissements ne sont pas plus importants.
Financer des organismes dont les activités
sont fondées sur les principes de solidarité
et d'utilité sociale semble encore pour
beaucoup d’institutions une démarche
qui doit rester déconnectée de la poli-
tique d’investissements dans les porte-
feuilles d’actifs. Mais les choses bougent.

En particulier, il est deux domaines clefs ou
I'ESS s'applique naturellement : le loge-
ment et I'agriculture.

L'exemple de “Terre de Liens” est signifi-
catif. “Terre de Liens” est né en 2003 de
la convergence de plusieurs mouve-
ments liant I'éducation populaire, I'agri-
culture biologique et biodynamique, la
finance éthique, I’économie solidaire et
le développement rural. Pour permettre a
des citoyens et des paysans de se mobili-
ser et d'agir sur le terrain, le mouvement a
inventé de nouveaux outils de travail capa-
bles d'enrayer la disparition des terres et

(6) La Fondation « Agir pour I'Emploi», créée en 1995,

et gérée collégialement par les entreprises du groupe
EDF et les organisations syndicales et cofinancée par
les salariés et retraités du groupe, est un bel exemple
d'actions pour I'emploi et I'insertion socio profession-
nelle des personnes en difficulté. Cf. www.fape-edf.fr
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de faciliter I'accés au foncier agricole pour
de nouvelles installations paysannes. Ces
outils sont a la portée de tous, de sorte que
chacun puisse s'impliquer de fagon effec-
tive dans I'avenir de nos fermes et de notre
agriculture.

Linsertion est un théme clef transverse.
L'action de la Fondation Chénelet est a
cet égard significative. « Apprendre a ap-
prendre» est le leitmotiv d’Anne Gaélle
CHARVET, présidente de 'association Le
Chénelet depuis 2014. Créée ily a 35 ans
par Francois MARTY, cette structure ac-
cueille des personnes éloignées de I'emploi
pour une insertion plus facile dans le
monde du travail. Comme I'explique Anne
Gaélle CHARVET. «Les personnes que
nous accueillons en insertion sont d’hori-
zons multiples : des «trés» jeunes, non
diplémés, ou ayant décroché de I'emploi et
qui n'arrivent pas a remettre le pied a
I'étrier. Ces personnes, €éloignées du
monde du travail, n’ont pas les prérequis
nécessaires pour les comportements
fondamentaux en entreprise : arriver a
I’heure, respecter une hiérarchie.... Nous
leur apprenons les basiques, les régles,
la sécurité. Les capacités techniques
viennent apreés. ».

La Fondation Chénelet soutient des projets
qui forment des jeunes pour les conduire
rapidement a I'emploi, ou les accompa-
gnent dans leurs recherches, la création de

leur entreprise, leur réorientation en cas
d'échec de leur premiére expérience pro-
fessionnelle.

La spécificité est une structure mixte avec
un chantier et une entreprise d’insertion.
Lactivité est organisée en trois secteurs : la
filiere bois, I'écoconstruction et I'agro-ali-
mentaire. La filiere bois comporte une ex-
ploitation forestiére, une scierie et un atelier
de transformation qui fabrique des palettes
hors standard. Lécoconstruction, activité lan-
cée ily a 15 ans, place 'association comme
un constructeur de logements sociaux sur
cinq régions de France. La troisiéme filiére,
I'agro-alimentaire, emploie une trentaine de
personnes pour une activité de maraichage
et de conserverie artisanale qui a produit par
exemple 55000 litres de jus de pomme en
2015.

Les investisseurs institutionnels sont de
plus en plus des groupes pluriels, ou acti-
vités d'assurance, institutions de protection
sociale, mutuelles se mélent. Dés lors, I'in-
vestissement en ESS est la résultante
d’une notion globale d’engagement et de
conviction. Celle-ci se traduit concrétement
par I'implication du Comex, et surtout par
la rédaction d'une charte d'investissement,
que I'ensemble des équipes de gestion va
s'approprier.

Bien entendu, pour tout gérant d'actifs, se
pose la question du rendement et de la per-
formance. Question d'autant plus aiglie
dans un contexte de marchés actions diffi-
ciles et de taux bas. Pourtant, investisse-
ment solidaire et rentabilité ne sont pas
incompatibles. Il faut intégrer la notion de
rendement raisonnable et ne pas oublier les
opportunités futures liées aux investisse-
ments en solidaire.

Pour apprécier ces opportunités, il faut dé-
terminer des éléments de mesure reconnus
par tous. De méme qu'on calcule au-
jourd’hui une empreinte carbone, on pourrait
imaginer le calcul d'une empreinte solidaire
des portefeuilles. Comme dans tous les su-
jets extra-financiers, la pertinence viendra
de la capacité a diffuser une information
transparente sur les différentes expositions,
et sur les projets financés, en termes de
rentabilité, de création effective d’emplois,
de nombre de personnes réinsérées, de lo-
gements fournis, ... Dés lors qu'il y aura dé-
ploiement de l'investissement solidaire, se
posera immanquablement le sujet d'un
label. Aujourd’hui, 'association Finansol®
est la seule en France a délivrer un label

pour les produits d'épargne solidaire. L'ob-
jectif serait d'avoir une démarche euro-
péenne convergente.

La nouvelle frontiére viendra de la clientéle
finale. Les clients veulent donner du sens a
leur épargne. Les fonds thématiques sur
I'eau, la santé, I'agroforesterie vont dans ce
sens. La finance solidaire s'inscrit pleine-
ment dans une prise de conscience ci-
toyenne. Partout en France et dans le
monde, les citoyens aspirent de plus en
plus fortement & étre acteurs du change-
ment social, a réinventer les maniéres de
s'engager, d'échanger, de se nourrir, de se
déplacer... La finance n'échappe pas a ce
mouvement. L'investissement solidaire ré-
pondra vraiment a la démarche s'il sait s'af-
franchir d'un discours originel militant, sans
perdre son ame et parfois la concurrence
déloyale qu’elle peut créer dans certains
domaines et par des prix en dessous des
tarifs courants.

La gouvernance des entités de gestion
revét une importance particuliére, puisque
I'investissement porte sur des projets so-
ciétaux, qui répondent a I'urgence d'une
détresse, mais construisent sur le long
terme, par l'insertion ou la formation.
Linformation sur les spécificités et I'attrait
de I'ESS se construiront en développant la
formation des conseils d'administration,
des directions opérationnelles et des ré-
seaux commerciaux. L'objectif final est bien
entendu de rendre 'ESS attirante, en dé-
gageant un rendement sans nécessiter des
avantages fiscaux particuliers ou supplé-
mentaires.

Coté entrepreneuriat, les besoins en finan-
cements solidaires restent importants.
D'une part, pour changer d'échelle de
I'économie sociale et solidaire, il est impor-
tant de favoriser I'émergence de cham-
pions, ayant la capacité de mieux répondre
aux besoins sociaux : entreprises d'inser-
tion, secteur sanitaire et social). D’autre
part, il s'agit de permettre a la nouvelle gé-
nération d'entrepreneurs sociaux de créer
des entreprises qui ont du sens : cette lame
de fond est notamment favorisée par les
universités et grandes écoles (HEC,
ESSEQC, ...) qui proposent désormais des
formations en entrepreneuriat social ou en
philanthropie. @

(7) www.finansol.org/
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L'économie sociale et solidaire attire de
plus en plus les investisseurs responsables
qui souhaitent donner du sens a leurs in-
vestissements et qui recherchent des indi-
cateurs pertinents sur l'impact de leurs
financements.

Pour encourager et structurer la démarche,
des approches de mesure d'impact se met-
tent en place en utilisant les indicateurs so-
ciaux, tels que la satisfaction des employés,
la diversité, le niveau de stress, le turnover,
I'absentéisme ou le nombre d’accidents).
L'objectif est d’apprécier de maniére objec-
tive et quantitative le bien-fondé des actions
financées ou la pertinence d'une sélection
de titres dans un portefeuille financier a
impact.

Dans le domaine de la finance solidaire, les
indicateurs d'impact sont encore dispa-
rates. De fait, ils peinent a cerner la diversité
des impacts des actions solidaires finan-
cées.

L'approche la plus courante est de mesurer
le nombre de personnes concernées (par
exemple le nombre de personnes insérées
ayant un emploi stable), ou de batir une mé-
trique ciblée sur une action, tels le taux de
récidive pour des personnes sortant de pri-
son, le taux de scolarisation pour des
jeunes, la santé, la fréquentation des lieux
culturels, ... Dés lors, on voit aisément que
les causes solidaires sont multiples et
s'agregent difficilement quand on veut mas-
sifier les financements et leurs impacts.

Certains themes, comme le logement social,
avec des montants financés significatifs, se
distinguent et attirent des investisseurs so-
lidaires avec des critéres d'impact comme
le nombre de bénéficiaires, la baisse de la
précarité ou le taux d'insertion des bénéfi-
ciaires.

Il devient commun d'utiliser les 17 objectifs
de développement durable des Nations
unies pour cibler les actions, bien que ces
objectifs relevent d'abord du développe-

+ Vers une mesure de 'empreinte
sociale et solidaire des actifs ?

Par Francoise Dumaine, présidente de Cifasol et Jean-Michel Mepuis,

Hozhoni conseil

ment des états et peinent & mesurer I'action
d’acteurs économiques, en particulier dans
les pays de 'OCDE.

Il est aussi possible de ramener les impacts
solidaires a des enjeux financiers bien que
I'agrégation financiére d'impact d'égalité
H/F, de lutte contre la précarité ou d'amé-
lioration de la santé ne trouve vraiment son
sens qu'au niveau macro du PIB d'un état.

Des travaux ont été lancés par I'lCMA pour
tenter de définir un référentiel pour les so-
cial bonds (Social Bonds Principals), en
paralléle de ce qui a été fait pour les green
bonds (Green Bonds Principals), forts du
constat qu'il n'y aura pas de transition éner-
gétique sans accompagnement d’une tran-
sition sociale. Cette idée est reprise dans
les propositions de Nicolas HULOT et Lau-
rent BERGER de mars 2019, qui suggérent
que soient calculées pour chaque nouvelle
loi son empreinte écologique et son em-
preinte sociale.

En France, il existe une définition formelle
du projet social et solidaire. De plus, le volet
social se décline désormais en termes d'in-
novations. En effet, I'article 15 de la loi ESS
du 31 juillet 2014 relative a I'économie so-
ciale et solidaire dispose :

« Est considéré comme relevant de I'inno-
vation sociale le projet d’une ou de plu-
sieurs entreprises consistant a offrir des
produits ou des services présentant I'une
des caractéristiques suivantes :

1° Soit répondre a des besoins sociaux
non ou mal satisfaits, que ce soit dans les
conditions actuelles du marché ou dans le
cadre des politiques publiques ;

2° Soit répondre a des besoins sociaux par
une forme innovante d’entreprise, par un
processus innovant de production de
biens ou de services ou encore par un
mode innovant d'organisation du travail.
Les procédures de consultation et d’élabo-
ration des projets socialement innovants

auxquelles sont associés les bénéficiaires
concernés par ce type de projet ainsi que
les modalités de financement de tels pro-
Jets relevent également de I'innovation so-
ciale.»

Linnovation sociale ne se dément pas en
France et le nombre des acteurs montre
son foisonnement. La cartographie des ac-
teurs de 'accompagnement est vaste, cer-
tains diront trop, et les institutionnels ont du
mal a se retrouver dans un foisonnement de
«petits » projets, quand la taille de leurs
actifs exige d'éviter I'éparpillement, coliteux
en suivi.

L'approche par la gouvernance de I'action
solidaire est centrale. Il convient de s’assu-
rer que toutes les parties prenantes concer-
nées sont identifiées et impliquées, que les
impacts de l'action sur elles sont positifs,
voire neutres, mais jamais négatifs ou non
compensés. La démarche se construit a
partir d'un dialogue, exige un reporting clair
et une transparence autour de |'action sur
toute sa durée, appuyé par une certification
ou des audits par des tiers habilités.

En janvier 2018, le gouvernement a lancé
la banniére «French Impact» pour répon-
dre aux défis sociétaux : « Fédérer, Accé-
lérer, Inspirer» et ainsi libérer I'innovation
sociale. Portée par le Haut-commissariat a
I'Economie sociale et solidaire et a I'lnno-
vation sociale et le MTES, French Impact
s'est organisé en Association loi de 1901.
Le French Impact a lancé des I'été 2018
un «Appel aux Territoires», aussi appelé
«Appel & Manifestation d'Intérét» (AMI), qui
permettra de labelliser des territoires qui
souhaitent renforcer leur écosystéme d'in-
novation sociale. Concrétement, French
Impact veut promouvoir les projets qui font
bouger les lignes, qui innovent sur un plan
social ou environnemental, en mettant en
place, partout en France, des actions
concrétes, au service de la collectivité.

Pour parvenir a une symétrie des em-
preintes en rapport avec la préoccupation
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des citoyens, imaginer un autre paradigme
et créer un «marqueur solidaire » dédié aux
investisseurs s'imposent.

CIFASOL, dans I'élaboration de I'Empreinte
Solidaire®, vise & proposer une mesure
d’'impact tant pour le pilotage de ses ac-
tions solidaires que pour le compte de ses
parties prenantes et in fine pour les bénéfi-
ciaires du dispositif. CIFASOL produit un
volume d'actions solidaires au moins égal
au minimum requis dans les fonds solidaires
au sens des lois Fabius 2001, LME 2008,
ESS 2014, et certifie une Empreinte Soli-
daire® a tout fonds d'investissement, plutot

'économie sociale et solidaire (ESS) est
aujourd’hui au coeur de tous les enjeux au
sein de notre société.

Trop longtemps considérée comme une ac-
tivité marginale, elle représente aujourd’hui
plus de 13% de I'emploi salari¢ en France,
un secteur ou les entreprises sont plus pé-
rennes que dans le reste de I'économie, et
ou les emplois sont plus stables également.

Les enjeux auxquels notre société doit faire
face sont multiples : inégalités, changement
climatique, exclusion notamment. Dans tous
les domaines d'activité, I'ESS redonne du
sens a I'économie et réconcilie rentabilité
économique et performance sociétale. Que
ce soit pour lutter contre le chémage, pour
favoriser I'inclusion, la formation, pour ren-
forcer le développement des énergies  re-
nouvelables, ou pour créer des outils de
financement durable, I'innovation sociale
continue de prouver qu'il existe une autre
facon de concevoir I'économie de demain.

Les enjeux sont considérables et les acteurs
a vouloir y contribuer sont nombreux. Les
consommateurs en quéte de bio, de circuit
court, d'économie circulaire orientent leurs
achats vers les acteurs de cette économie,

ISR, sans risque additionnel dans les pro-
cessus de gestion qui lui sont imposés.

Pour batir une empreinte assise sur un ré-
férentiel pertinent, un chantier s'ouvre avec
les acteurs en présence, des financiers aux
opérateurs sociaux. En partant de I'état des
lieux des métriques existantes, la démarche
de co-construction permettra & chacun de
poser sa stratégie solidaire, de définir com-
munément les objectifs pour une mise en
ceuvre la plus opérationnelle possible, avec
une neutralisation efficiente des facteurs de
risque induits. @

+ Lentrepreneuriat social
au ceeur des.deﬁs
de notre société

Par Jean-Luc DUFOUR, responsable de la filiere ESS
et finance verte du pole finance innovation

les collaborateurs choisissent les entreprises
qui s'engagent et boycottent les entreprises
qui polluent (Vs la pétition de 30 000 dipl6-
més en 2018). Les organisations doivent
réconcilier activité et attractivité.

Cette économie sociale et solidaire se ré-
nove et innove. De trés nombreux projets
fleurissent, environ 4000 par an en France.
Et I'innovation est au cceur de cette émer-
gence : innovation d'usage, ou innovation
technologique. Ces start-up et FinTech riva-
lisent de créativité et de nombreux acteurs
les accompagnent.

La labellisation de nombreux projets ESS
au sein du pole Finance Innovation en est
un parfait exemple. La création d'un nou-
veau fonds social et solidaire (Cifasol), une
market place agricole (Turbocereal), I'ar-
rondi de paiement (PayGreen), les bornes
de dons (Heoh) en sont autant d'exemples.

Les consommateurs sont en quéte de sens,
les collaborateurs aussi. LESS répond aux
attentes d'aujourd’hui et aux défis de de-
main. @
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Emprunts a impact

Les entreprises plébicitent
les emprunts a impact

M PARSYLVIE MALECOT, DIRECTEUR DE L'AF2I

«Nous devons
étre conscients
du pouvoir que
nous avons et
étre capables
d’imaginer son
impact, si nous
ne voulons pas qu’il nous domine a
son tour. » David BALTIMORE

Si les actionnaires regardent de longue
date la politique RSE des entreprises, une
nouvelle étape via d'étre franchie, puisque
les lignes de crédit des entreprises se corre-
lent désormais a des critéres de durabilité.
C'est I'une des tendances fortes de la finance
durable selon Bloomberg. Malgré leur ap-
parition récente sur le marché, certains
qualifient les emprunts a impacts de "futur
de la banque". Depuis leur création, fin
2017, les emprunts & impacts, positive in-
centive loans ou sustainability loans, font
une percée remarquée dans le monde de
la finance durable et au-dela, dans une dy-
namique de convergences des banques,
investisseurs et entreprises autour de la
performance globale.

Face a un marché des «green bonds» de
180 milliards de dollars, ce nouveau produit
est déja évalué a prés de 40 milliards de
dollars (36,4 milliards en 2018) et les
banques lui prédisent un grand avenir, avec
un afflux de demandes trés important pro-
venant des entreprises, encore essentielle-
ment européennes.

Les «green bonds» portent par construc-
tion leur limite : ils sont spécifiquement dé-
diés au financement de projets verts. Les
emprunts a impacts répondent & une vision
plus large, puisqu'ils ne sont pas alloués a
des projets précis, et concernent les entre-
prises de toute taille et de tous secteurs.
Néanmoins, choisir ce type de financement
demande de la part des entreprises émet-
trices une certaine maturité en termes de
responsabilité sociétale.

Les indexations des emprunts sont de na-
tures diverses : sur la performance extra-

financiére des entreprises, sur leur notation
ESG réalisée par des agences spécialisées,
ou sur quelques indicateurs spécifiques dé-
finis entre la banque et 'entreprise. Ce der-
nier cas tend a se généraliser. En pratique,
si I'entreprise atteint ou dépasse ces objec-
tifs, elle bénéficie d'un bonus, si elle
échoue, elle peut écoper d'un malus, voire
d'une obligation de réaliser des actions cor-
rectives dans I'année qui suit. L'intérét prin-
cipal est que 'on évalue I'entreprise non
pas sur ses engagements mais bien sur
leur réalisation. On est au-dela de la simple
obligation de moyens.

Parmi la cinquantaine d'émetteurs ayant
souscrit des préts indexés sur des criteres
environnementaux, sociaux ou de gouver-
nance (ESG), on trouve plusieurs entre-
prises francaises, telles que EDF, Danone,
les Fromageries Bel, Séché Environnement.
Danone a annoncé en 2018 l'introduction
de criteres ESG (environnementaux, sociaux
et de gouvernance) dans sa ligne de credit
syndiqué (contractée auprés de plusieurs
banques) de 2 milliards d'euros. Cette ligne
de crédit integre désormais un mécanisme
d’'ajustement des marges de crédit, revu au
moins une fois par an, a la baisse ou a la
hausse, sur la base des critéres ESG de
I'entreprise fournis par des tiers.

Ce levier de transformation et de dialogue,
est partagé par un autre acteur majeur de
I'agro-alimentaire, le groupe Bel. En 2018,
le fromager a indexé sa ligne de crédit re-
nouvelable multidevises de 520 millions
d’euros sur des objectifs de réductions des
émissions de gaz a effet de serre (GES), le
développement de programme d'éducation
nutritionnelle dans les pays clé du groupe
et le déploiement d'un programme d'ac-
tions concretes en faveur d'une filiere
amont laitier durable.

L'objectif affiché est de montrer aux banques
et investisseurs qu'ils financent une entre-
prise qui s'engage, et de prouver a I'ensem-
ble des parties prenantes que la RSE est
bien au cceur de la stratégie du groupe.

Pionnier en France, EDF a annoncé en mai
2017 avoir signé un accord de facilité de
crédit avec la banque ING pour un montant
de 150 millions d'euros. Loriginalité est
que «le taux d’intérét sera lié a la perfor-
mance de l'entreprise en matiére de déve-
loppement durable». Cette performance
est mesurée par I'agence indépendante de
notation extra-financiere Sustainalytics. Un
pas supplémentaire a été franchi début
2019 par EDF pour étendre I'impact a sa
principale ligne de crédit syndique (24
banques) pour un montant de 4 milliards
d'euros. «Les montants des bonus ou malus
ne vont pas modifier les frais financiers
d’EDF, mais cela est suffisamment impor-
tant pour créer un levier interne, une inci-
tation a la performance extra-financiére et a
l'ancrer dans les différents métiers : finance,
RSE, commerce, etc. In fine, cela est réel-
lement porteur de transformation au sein
de l'entreprise», selon Alexandre MARTY
responsable des relations investisseurs de
la direction financiére d’'EDF. L'enjeu réside
surtout dans le choix des indicateurs sur
lesquels portera I'évaluation de I'entreprise.
Le dernier crédit d'EDF porte sur les émis-
sions de CO., directes du groupe, la mesure
de I'engagement de ses clients particuliers
dans le suivi de leur consommation et
I'électrification de sa flotte de 40000 véhi-
cules légers.

Tous les émetteurs qui font le choix de fi-
nancements & impacts consideérent qu'ils
font un pari sur I'avenir. Dans un monde ou
les évolutions comptables conduisent a se
focaliser sur la fin du trimestre a venir, I'im-
pact associé au financement aide a ne pas
se focaliser sur les gains financiers de court
terme.

Certains anticipent que d'ici quelques an-
nées, dans un monde ou les liquidités pour-
raient étre plus contraintes, les banques
feront payer plus cher les entreprises
n'ayant pas une politique responsable ou
durable et choisiront en priorité ou feront
payer moins cher les entreprises qui prou-
veront leur engagement durable.

En ce sens, banques et entreprises conver-
gent vers la position définie par les investis-
seurs institutionnels. Si la surperformance
des sociétés impliquées dans la démarche
ESG n'est pas avérée, celles-ci démontrent
une vision stratégique de moyen terme, une
implication a contribuer a un monde meil-
leur, de nature a rassurer les investisseurs,
privés et institutionnels. @
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Mittelstand et financement des fonds de dette privée

Comment le « Mittelstand » s'est-il
adapté au financement des fonds
de dette privee ?

PAR MARKUS GEIGER, RESPONSABLE DE LA DETTE PRIVEE, 0DDO BHF ASSET MANAGEMENT GMBH

Mittelstand désigne I'ensemble des PME
et ETI allemandes. C'est aujourd’hui un
segment essentiel de la réussite écono-
mique de I'Allemagne, souvent considéré
comme la clé de volte de son économie. Il
regroupe les entreprises qui pour la plupart
sont gérées par leurs fondateurs, inno-
vantes et présentes a |'international. Haribo,
Miele, Fischer, Playmobil et UHU ont figu-
rées dans le fleuron du tissu Mittelstand
avant de devenir des entre-prises de plus
grande envergure. L'Allemagne compte
aujourd’hui environ 3,5 millions de PME et
ETI, soit 99,5% de I'ensemble des entre-
prises du secteur privé avec un secteur ma-
nufacturier a 20%, la majorité étant des
sociétés de services. Marque de ce dyna-
misme, le pays comprend trois fois plus de
PME employant de 10 a 500 salariés que
la France. Pourquoi et comment le « Mittels-
tand» s'est-il adapté au financement par
des fonds de dette privée ?

LE « MITTELSTAND » :
DES PERSPECTIVES
ECONOMIQUES PROMETTEUSES

Récemment un certain nombre d'événe-
ments exogénes ont entrainé la stagnation
des secteurs tournés vers I'exportation au
second semestre 2018. Le possible ralentis-
sement de I'économie
chinoise, les tensions
commerciales interna-
tionales entre les Etats-
Unis, la Chine et I'UE,
ainsi que la crainte d'un
Brexit sans accord ont
alimenté les craintes :
les indicateurs avanceés,
comme l'indice IFO du
climat des affaires ou
I'indice des directeurs
d'achat, sont a leur
plus bas niveau depuis
2014.

Toutefois les fondations de I'économie al-
lemande demeurent solides. Une forte de-
mande interne et un marché de I'emploi
robuste constituent des facteurs d'expansion.

Dans ce contexte, le Mittelstand reste bien
positionné pour résister aux incertitudes
économiques. Le ratio de fonds propres de
ces entreprises n'a cessé d'augmenter pour
atteindre environ 30 % en raison d'un faible
endettement et des investissements mesu-
rés. Cela leur a permis de préserver leur in-
dépendance. Elles affichent ainsi un taux
de défaut extrémement bas, 0,5% actuel-
lement, ce taux n'a pas dépassé 1,25% en
20096,

LE « MITTELSTAND » :
DES MODES DE FINANCEMENT
EN MUTATION

Compte tenu de la résilience du segment,
les entreprises du Mittelstand sont souvent
ciblées par les investisseurs en private
equity. Ainsi le marché du Buy-Out n'a
cessé de s'élargir avec une multiplication
par trois du nombre de transactions (se-
niors et unitranches) au cours des six der-
nieres années.

Le financement d'acquisitions demeure le
principal type de financement en Alle-

20 e Ensemble, construisons l'avenir de la gestion institutionnelle

£
&
]
=
a
o
©
5
o
a
£
Q
]
@
£
o
2
®
2
o
2
o
2
]
k]
3
2
2
£
kA
©



Mittelstand et financement des fonds de dette privée

PART DE MARCHE DES FONDS DE DETTE SUR LE MARCHE ALLEMAND®
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Source: Altium Midcap Monitor Q3 2018

magne, a hauteur de 57 %. Les refinance-
ments représentent quant a eux 23% des
transactions et les apports de fonds com-
plémentaires 20 %,

L'évolution la plus marquante concerne tou-
tefois les modes de financement. Le marché
allemand du LBO historiquement dominé
par les banques, les fonds de dette privée
ne couvraient qu'une infime partie des
transactions. Mais cela a changé. Alors
gu'en 2013, 16 % a peine des transactions
étaient financées par des fonds de dette,
ce taux a plus que doublé en 2017 pour at-
teindre 349%. En 2018, les fonds de dette
ont représenté une part de marché de 48%
et ont financé quasiment le méme nombre
de transactions qu'en France.

Rien d'étonnant a cela, les Accords de
Bale lll et la norme IFRS 9 ont entrainé une
forte augmentation des ratios de fonds pro-
pres associés aux préts bancaires. Cepen-
dant, si ces changements réglementaires
ont favorisé de fait les fonds de dette, ils
ont surtout accéléré leur acceptation par
les investisseurs et les emprunteurs comme
des sources de financement fiables et flexi-
bles.

La concurrence entre banques et fonds de
dette, associée a un afflux important de ca-
pitaux, a assoupli les conditions du marché,
devenues plus favorables aux emprunteurs.
Le segment affiche des taux d'endettement
quasiment équivalents a ceux d'avant
2008. Les documentations de crédit ont
été facilitées, présentant des clauses moins
strictes et apportant une souplesse aux em-
prunteurs.

Par ailleurs le secteur est en situation favo-
rable par rapport a 2008 : les marges

moyennes sont nettement plus élevées
mais surtout les ratios de fonds propres se
sont améliorés.

LE « MITTELSTAND » :
LA PROXIMITE SINON RIEN !

L'un des facteurs clés de réussite du finan-
cement du Mittelstand est la proximité avec
les émetteurs. L'esprit d'entreprise alle-
mand ayant toujours associé les banques
partenaires locales a son écosysteme, les
fonds de dette privée doivent & présent
s'adapter a cet environnement. De nom-
breux directeurs généraux et directeurs fi-
nanciers se sentent de surcroit plus a l'aise
avec un partenaire germanophone et local.
Une tradition acquise de longue date, une
implantation régionale et une longue expé-
rience du marché allemand constituent des
avantages certains.

Les institutions de prét doivent aujourd’hui
se montrer flexibles dans la maniére de
structurer les émissions afin d'apporter une
solution de financement adaptée aux carac-
téristiques de ce marché trés fragmenté
tout en restant sélectif.

Avec une présence historique sur le prét
aux entreprises allemandes depuis 1987 et
son ancrage territorial avec 15 bureaux ré-
gionaux, le groupe ODDO BHF offre une
expertise unique pour proposer des solu-
tions d'investissement en dette privée alle-
mande. @

(8) Pour les entreprises avec un chiffre d'affaire
de plus de 20 M<€.

(9) Source : GCA Altium Mid Cap Monitor Q4 2018.
(10) Source : GCA Altium Mid Cap Monitor Q4 2018
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Regards croisés franco-allemand

Regards croisés franco-allemand
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Carnet du voyage d’études a Francfort
des 13 et 14 février 2019.

L'Af2i a organisé un voyagé d'études a
Francfort en février dernier en partenariat
avec deux grandes maisons de gestion in-
ternationales avec des racines allemandes::
DWS et ODDO BHF Asset Management.

Avec le Brexit qui arrive a grand pas, notre
regard se tourne désormais vers I'Europe
continentale et plus particuliérement vers
I'Allemagne. Dans ce contexte, nous avons
voulu apporter aux investisseurs institution-
nels frangais présents un éclairage sur le
paysage institutionnel allemand avec ses
spécificités, la dynamique des assureurs ger-
maniques ainsi que des fonds de pension.

L'objectif de ce voyage d'études était de
permettre aux institutionnels frangais d’ap-
préhender les pratiques allemandes en
termes d'investissement avec un accent
mis sur les actifs réels. lls ont eu également
I'opportunité d'écouter les témoignages
d’homologues allemands et d'adresser des
questions réciproques.

La présence d'institutions européennes a
Francfort permet aux acteurs locaux d'étre
au cceur des débats qui agitent la sphére
économique et financiére. C'est notam-
ment le siege de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) mais aussi de la Banque
fédérale allemande (Deutsche Bundesbank)
et de la bourse de Francfort (Deutsche
Bérse). Ce voyage d’études a aussi été I'oc-
casion de donner aux institutionnels présents
des clés de lecture sur les derniéres actua-
lités européennes ainsi qu'un décryptage
de la réussite économique allemande.

Le voyage d'études a Francfort a débuté
par quelques heures de train propices aux
discussions informelles entre institutionnels.
Une fois sur place, nous avons été étonnés
par la superficie de la ville et par un surpre-
nant mélange de tradition et de modernité,
de modestie et de gigantisme avec la den-
sité exceptionnelle de gratte-ciel.

Nous avons commencé cette journée dans
les bureaux de DWS par un exposé sur le
marché des fonds de pension allemands ;
son évolution récente, la différence entre
les modéles allemand et francais, I'allocation
DB des actifs du fonds de pension. Nous
avons ensuite assisté a la conférence an-
nuelle de DWS, I'« Investment Konferenz»,
événement majeur rassemblant plus 1 000
clients allemands dont un quart d'institution-
nels. Nous avons eu le privilege d'écouter
deux personnalités de DWS : Asoka WOE-
RHMANN, CEO de DWS, et Stefan KREUZ-
KAMP, responsable de la gestion active et
passive, DWS et Global CIO. Les stratégies
d’investissement 2019 ont été abordés
lors d'un panel. Nous avons terminé les
présentations de DWS avec un focus sur
I'expertise en infrastructure non cotée. Cette
journée de travail s'est close avec un dis-
cours de Felix HUFELD, Président de la
BaFin, autorité fédérale de supervision finan-
ciére, qui nous a livré ses réflexions sur le
marché financier allemand, trés réalistes et
détaillées.

La journée du 14 février fit dédiée en grande
partie a des exposés dans les locaux
d'ODDO BHF AM. Nous avons été ac-
cueillis par Nicolas CHAPUT, CEO
d'ODDO BHF AM et avons ensuite assisté
a six présentations:

» La vie économique et financiére en Alle-
magne, forces et faiblesses.

» Le marché de la dette privée en Alle-
magne : opportunités sur le Mittelstand
(cf page 20).

» Perspectives sur le marché du High Yield
et solutions d'investissement.

> La stratégie multi-factorielle « Algo 5 »,
une solution pour améliorer |'efficience
des portefeuilles actions.

» Une table-ronde sur le theme «L'ESG
dans les portefeuilles institutionnels al-
lemands : pratiques et spécificités » avec
notamment le trésorier du ministere des
Finances de Rhénanie du Nord-West-
phalie, Alex BENDIEK.

» Une alternative au private equity direct,
I'investissement sur le marché secondaire.

Ce voyage d'études a tenu ses promesses,
permettant aux institutionnels frangais preé-
sents de mieux cerner les spécificités du
marché allemand, de déceler des opportu-
nités d'investissement mais aussi de nouer
des contacts. Un beau succeés !

Emilie BALARD
directrice de la communication ®
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Le systeme de retraite australien

Defis a venir pour
le systeme de retraite

australien

PAR EVA SCHEERLINCK, PRESIDENT, AUSTRALIAN INSTITUTE
OF SUPERANNUATION TRUSTEES (AIST)

Pratiguement tous
les travailleurs aus-
traliens sont membres d'un fonds de pen-
sion dans lequel sont versés 9,5 % de leur
salaire. Ce taux de cotisation obligatoire
devrait augmenter progressivement pour
atteindre 12% du salaire d'ici 2025. Les
travailleurs peuvent également verser des
contributions «volontaires » supplémentaires
pour augmenter leur épargne.

En moins de trois décennies, les fonds
d'épargne-retraite ont atteint un montant
impressionnant de 2 700 milliards de dol-
lars australiens, faisant de I'Australie le qua-
trieme plus grand détenteur d'actifs de
fonds de pension au monde. Les pensions
de retraite sont divisées en trois grands
secteurs: les fonds au bénéfice des mem-
bres; les «fonds & but lucratif» (fonds appar-
tenant & une banque ou & une assurance)
et les super fonds autogérés, dans lesquels
un particulier est le fiduciaire de son propre
fonds.

L'Australian Institute of Superannuation Trus-
tees (AIST) est le principal de représenta-
tion des fonds de pension, représentant
1400 milliards de dollars australiens. Ces
fonds —comprenant des fonds sectoriels, de
dirigeants d’entreprise et des fonds d’Etat—
permettent de gérer I'épargne de pres des
deux tiers de la main-d'ceuvre australienne.

Tous les fonds ont un modéle de gouver-
nance a représentation égale, commun a
de nombreux autres fonds de pension de
I'OCDE. Le conseil d'administration d'un
fonds est composé typiquement d'un mem-
bre a but lucratif comprend un nombre égal
de représentants nommeés par I'employeur
et par le syndicat. Certains conseils ont éga-
lement des administrateurs indépendants.

Les fonds au bénéfice des membres ont,
en moyenne, considérablement surperformé

(de 29% par an a long terme) tous les autres
fonds depuis leur création. Cela a entrainé
des retraites plus élevées pour les adhé-
rents de ces fonds.

L'AIST pense que la structure de gouver-
nance a représentation paritaire contribue
a améliorer leur performance. Ces fonds
partagent la méme volonté de donner la
priorité aux intéréts des membres. lls ont
également une longue tradition de collabo-
ration, qui a donné naissance a de nom-
breuses organisations appartenant a la
collectivité qui offrent aux membres des
services de valeur.

Comme beaucoup de systemes de retraite
a I'étranger, le systeme de retraite australien
fait I'objet d'une révision constante. Plus ré-
cemment, les fonds de pension, ainsi que
les banques, ont fait I'objet d'une enquéte
d’'une commission royale dans le secteur
des services financiers. Cela se traduira par
certains changements qui améliorent les ré-
sultats pour les membres, principalement
en matiere de conseil bancaire et financier.

Le secteur des pensions de retraite austra-
lien est trés concurrentiel et les fonds de
profit aux membres doivent relever de nom-
breux défis. Cela inclut la pression régle-
mentaire pour la fusion ; la consolidation de
plusieurs comptes; l'arrivée de nouveaux
entrants, tels que des fonds a faible co(t ;
le gouvernement demande une refonte du
systéme actuel de fonds sectoriels par dé-
faut, de mettre la pression sur les derniéres
technologies et sur les perspectives d'in-
vestissement & moyen terme peu rentables.

Il'y a aussi beaucoup de défis sur le front
politique. Actuellement, les femmes austra-
liennes prennent leur retraite avec environ
la moitié¢ des capitaux épargnés par des
hommes et les allégements fiscaux applica-
bles aux cotisations de pension de retraite

favorisent généralement les plus fortunés.
Il reste encore beaucoup a faire pour rendre
notre systéme plus équitable et plus durable.

Lorsque je voyage a |'étranger pour rencon-
trer des collégues travaillant dans le sec-
teur des retraites, le systeme de retraite
australien est souvent considéré comme
I'un des meilleurs systémes de retraite au
monde.

Comme la plupart des Australiens, je suis
fiere de notre systéme : il offre réellement
des avantages aux membres et éléve le ni-
veau de vie des retraités. Cependant, il
reste encore beaucoup a faire pour que les
parametres des modes de gestion soient
corrects et que chaque travailleur australien
ait la possibilité d'adhérer a un fonds trés
performant. @
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Pourquoi investir en bourse aujourd’hui
dans la santé ?

PAR ALICE LHABOUZ, PRESIDENTE DE TRECENTO AM, GERANTE DU FONDS TRECENTO SANTE
ET CHRISTOPHE POUCHOY, DIRECTEUR GENERAL, GERANT DU FONDS TRECENTO SANTE

Sur 20 ans, les actions internationales du
secteur de la santé affichent une perfor-
mance 76 % supérieure au marché général
(+237 % vs +161 %, dividendes nets réin-
vestis). Cette surperformance boursiére
s'explique par une croissance plus rapide
des dépenses de santé dans le monde par
rapport a la croissance économique ainsi
que la mise sur le marché de médicaments,
dispositifs ou produits innovants.

Les dépenses de santé représentent 10%
du PIB mondial (soit 8 000 milliards de dol-
lars) et ce pourcentage augmente progres-
sivement. La taille du secteur explique la
diversité des segments et entreprises qui
le composent : prés de 3500 sociétés co-
tées, principalement en Amérique du Nord
et Asie (37 % chacun), ce qui renforce I'im-
portance d'avoir une vision mondiale pour
investir sur le secteur. Par segment, si les
laboratoires pharmaceutiques (35%) et les
biotechnologies (26 %) sont majoritaires, il
ne faut pas sous-estimer I'importance et les
opportunités des segments du matériel médi-
cal (21%) et les services a la santé (189%).

Sur le long terme, le principal catalyseur
reste la démographie : I'augmentation et
le vieillissement de la population mondiale.
Celle-ci devrait passer de 7 milliards d’ha-
bitants aujourd’hui & plus de 9 milliards en
2040 tandis que les plus de 65 ans, qui
représentent environ 8% de la population
mondiale, devraient dépasser les 10%
avant de la fin de la décennie, pour conver-
ger ensuite a long terme vers la moyenne
actuelle de I'Europe (18-20%). Ce vieillis-
sement de la population engendrera une
accélération généralisée des dépenses, en
médicaments, prothéses ou encore soins
hospitaliers car les dépenses de santé des
personnes de plus de 65 ans sont 2 a 4
fois plus importantes que pour les moins
de 65 ans. Cela nécessitera surtout une ré-
forme significative de la prise en charge de
la dépendance (maisons de retraite médi-
calisées, unités de soins de suite et de ré-
éducation, centres de dialyses, etc.).

Les autres catalyseurs de long terme
sont I'innovation technologique et médi-
camenteuse ainsi que I'élévation du ni-
veau de vie dans les pays émergents ou
des systemes de santé sont également mis
en place par les Etats. On observe une cor-
rélation forte entre I'accroissement du ni-
veau de vie par habitant d’'un pays et la
hausse des dépenses de santé en pour-
centage du PIB. Dans les pays émergents,
I'enrichissement des ménages les conduit
a réduire leur consommation discrétion-
naire pour profiter des avancées médicales
susceptibles d'améliorer leur santé et de
prolonger leur espérance de vie. Entre
2007 et 2015, les dépenses de santé par
habitant ont ainsi augmenté de 2999% en
Chine, 96 % en Indonésie et 76 % en Inde
contre 27 % en moyenne dans le monde.
Ces catalyseurs permettent au secteur de
la santé de croitre de 5% a 6% par an en
moyenne, quand la croissance économique
mondiale peine a dépasser 3,5%. A plus
court et moyen terme, d'autres catalyseurs
renforcent le profil attractif du secteur et
générent des opportunités d'investissement
significatives :

» Pour le segment des laboratoires
pharmaceutiques, on peut souligner I'es-
sor de nouvelles thérapies en oncologie
(thérapies ciblées, immunothérapie), im-
munologie ou dans le traitement des
maladies rares ou orphelines. Dans les
années 1990 et 2000, la «falaise des
brevets » sur les médicaments chimiques
et la pression sur les prix résultant de I'ar-
rivée de médicaments génériques avait
pousseé les «big pharmas» a réorienter
leur recherche et développement sur les
médicaments biologiques, plus difficiles
a copier. En prenant conscience de la
moindre rentabilité de leurs efforts de
R&D interne, les grands laboratoires
avaient aussi progressivement réduit le
nombre de programmes de recherche,
externalisé et délocalisé la conduite
des essais cliniques. Puis ils ont accru
leurs accords de partenariat, licence ou
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co-développement de molécules avec
d'autres laboratoires ou avec de plus
petites sociétés biopharmaceutiques in-
novantes. Enfin, ils ont également recen-
tré leurs portefeuilles par cession,
échange ou introduction en bourse pour
améliorer leur profil de croissance et réal-
louer leurs investissements et capacités
de production sur des thérapies inno-
vantes et mieux margées. Les échanges
d'actifs observés ces dernieres années
(Novartis/GSK, Sanofi/Boehringer Ingel-
heim) illustrent cette optimisation des por-
tefeuilles selon les priorités stratégiques
de chaque groupe. A contrario, les fabri-
cants de génériques bénéficient toujours
de l'expiration des brevets, aussi bien
des médicaments synthétisés chimique-
ment que des médicaments biologiques.
Les copies de médicaments biologiques,
appelées biosimilaires, devraient connai-
tre une trés forte croissance sur les pro-
chaines années et atteindre des ventes
supérieures & 30 milliards de dollars en
2025.

Les biotechnologies poursuivent leur
essor a un rythme accéléré : I'approba-
tion et la commercialisation de nouveaux
médicaments biologiques ont gonflé leurs
résultats et leur permettent d'atteindre
progressivement la profitabilité. De mul-
tiples petites structures se créent autour
d'équipes de chercheurs du public ou
privé afin de poursuivre le développe-
ment de molécules précliniques intéres-
santes. La mise récente sur le marché de
thérapies cellulaires et thérapies géniques
bouleversent aussi le secteur en appor-
tant des solutions thérapeutiques effi-
caces a des pathologies sinon mortelles.

» Pour le segment du matériel médical,

I'innovation technologique est un facteur
continu de soutien du secteur, impliquant
un renouvellement fréquent du matériel et
la commercialisation de nouveaux pro-
duits (diagnostic, cardiovasculaire, ortho-
pedie, dentaire, imagerie notamment). Le
vieillissement de la population engendre
toujours une demande significative (et
grandissante!) pour le segment orthopé-
dique (implants vertébraux, prothéses de
remplacement de hanche, genou ou ex-
trémités) ou cardio-vasculaire (stimula-
teurs, défibrillateurs ou valves cardiaques
de remplacement, stents). La croissance
des différents segments du matériel mé-
dical s’accélére et plusieurs affichent
désormais une croissance annuelle supé-
rieure & 6%. Les nouvelles capacités
d'analyse de données dans le séquen-
gage ou l'identification de biomarqueurs
ouvrent aussi de nouvelles possibilités
dans la prévention de maladies géné-
tiques ou la sélection des meilleurs trai-
tements en fonction du patient
(médecine personnalisée). Enfin la robo-
tisation connait un essor fulgurant dans
la santé : si les robots d'imagerie et de
radiothérapie existent depuis longtemps,
les robots médicaux (comme le robot chi-
rurgical da Vinci) révolutionnent les pra-
tiques chirurgicales et permettent des
interventions minimalement invasives
dans de meilleures conditions de confort
et de sécurité. Le vieillissement mondial
de la population et les nombreux handi-
caps moteurs ou sensoriels nécessitent
désormais des innovations majeures dans
le maintien & domicile (en association
avec la téléassistance), dans |'assistance
physique (exosquelettes motorisés), la ré-

© freepik.com

éducation, ou les assistants multitadches
ou «intelligents ».

> Les services a la santé sont un segment
trés diversifié. lls incluent non seulement
les hopitaux ou cliniques privés, centres
de soins et maisons de retraite médicali-
sées mais aussi les assureurs santé pri-
vés, les sociétés de recherche sous
contrat, les distributeurs de médicaments
ou encore les gestionnaires d'assurances
santé. Le segment des services, en
pleine consolidation, capte 70% des dé-
penses de santé mondiales. Laugmenta-
tion du taux d'utilisation dans les pays
développés et surtout émergents ainsi
que le vieillissement bénéficient directe-
ment aux groupes d’hdpitaux ou
cliniques privés, de centres de soins et
maisons de retraite médicalisées, et indi-
rectement a |'écosystéme des fournis-
seurs du secteur (fabricant d’emballages,
acteurs de la stérilisation par exemple).

Le secteur de la santé, grace a sa crois-
sance, est donc une thématique boursiere
attractive a court, moyen et long terme, qui
offre par ailleurs un profil de risque défensif
comme les biens de consommation de
base ou les services au public. ®
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Guide pratique ISR-ESG

PAR EMILIE BALARD, DIRECTRICE DE LA COMMUNICATION

LAf2i a présenté le 14 mars dernier le
guide pratique ISR-ESG lors d’'une ma-
tinale devant un auditoire trés nombreux.
Nous vous en livrons la substance et
espérons que cet article suscitera votre
curiosité et vous donnera envie de lire
ce guide.

La finalité extra-financiére des investisse-
ments est devenue en quelques années

une composante essentielle des décisions
d'investissement. Conviction ancienne de
quelques leaders, 'approche ESG est
maintenant centrale pour les investisseurs
et les gérants d'actifs européens. Le mou-
vement est particulierement sensible en
France ou I'accord de Paris et la loi sur la
transition énergétique, et son fameux article
173, ont donné le “la". LEnquéte 2018 de
I'Af2i révele que plus d'un investisseur ins-
titutionnel sur deux intégrent les compo-
santes ESG dans sa politique de gestion
et que 80% des répondants étudient com-
ment élargir cette intégration.

Ce guide s'inscrit donc dans une dynamique
exceptionnelle en faveur d'une finance au
service du développement durable en
France, en Europe, qui I'a mis au calendrier
de la Commission, et au plan international
notamment avec le cadre proposé par la
TCFD (Task force on Climate Financial Dis-
closure). Cette dynamique traduit un souhait
de financer des acteurs économiques
conscients de leurs impacts et répond a un
désir louable, notamment des jeunes géné-
rations, d'un monde plus serein et plus du-
rable.

Cette dynamique a plaidé en faveur de la
publication d'un guide pratique ISR-ESG.
Il est destiné en premier lieu a ceux, non
spécialistes, qui souhaitent mettre en
ceuvre ou parfaire la mise en ceuvre d'une
intégration des criteres extra-financiers
dans leur politique d'investissement. Les
plus avancés sur cette thématique y verront
un moyen de prendre du recul et une aide
éventuelle pour structurer leurs réflexions
en matiere d'ISR-ESG. Ce guide, a voca-
tion pédagogique, est découpé en quatre
parties :

» RSE, ISR, ESG : poser les bases

> Les acteurs de 'SR

» La mesure et I'impact de I'|SR

> Les modalités d'implémentation

Ce guide n'aurait pu voir le jour sans le
travail de Philippe DUTERTRE, Direction
des investissements et du financement
d’AG2R LA MONDIALE, pilote du groupe
de travail ISR-ESG de I'Af2i, ainsi que des
membres de ce groupe, composeé de repré-

Guide pratique
ISR-ESG

Les guides Af2i

Mars 2019

akd2i

sentants motivés de nos adhérents et par-
tenaires. Jo&l PROHIN, Directeur du péle
gestion des portefeuilles a la Caisse des
dépbdts, a rédigé ce guide sur la base des
travaux réalisés par les membres de ce
groupe. Nous les remercions tous vivement
pour leur contribution.

Cet effort de synthése de pratiques trés va-
riées et foisonnantes n'est pas une fin en soi.
Beaucoup de questions sur la définition
des objectifs, la mesure des impacts et les
moyens financiers pour atteindre ces ob-
jectifs méritent plus de recherches, de dé-
bats et de partage de solutions, en
particulier avec les asset managers et les
investisseurs a I'étranger. Le bon équilibre
entre le désir d'impact positif et les perfor-
mances des portefeuilles devra étre abordé
avec lucidité et objectivité. Ce guide est
donc un témoin dans une démarche de
transition. LAf2i souhaite ardemment conti-
nuer a contribuer a cette transition.

L'Af2i va, entre autres, publier un deuxiéme
tome, en complément de ce guide, sur des
retours d'expériences d'investisseurs insti-
tutionnels qui consacrent temps et moyens
a la thématique ESG, que ce soit au travers
d'une politique extra-financiére élaborée, et
transverse au processus d'investissement,
ou au travers d'initiatives ponctuelles sur
une des composantes de 'ESG. La Com-
mission Investissement responsable, sous
la présidence de Joél PROHIN, a pris le
relais du groupe de travail ISR-ESG et se
réunit régulierement depuis le mois de jan-
vier dernier. ®
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PAR JEAN FRANCOIS BOULIER, PRESIDENT DE L'AF2I ET JEAN EYRAUD, PRESIDENT D’HONNEUR
ET CONSEILLER DU PRESIDENT DE LAF2I, AVEC LA CONTRIBUTION DE LAURENT DEBORDE (CDC)

Cette rubrique vise, rappelons-le, a signaler les résultats ou conclusions d'une
sélection d'articles scientifiques portant sur des sujets intéressant I'investisse-
ment dans I'ensemble de ces composantes ainsi que différentes études éma-
nant de toutes origines mais pouvant intéresser la communauté institutionnelle.
Bien entendu, elle vise aussi a indiquer les travaux qui ont retenu l'attention de
membres de I'Af2i qui voudront bien présenter les raisons pour lesquelles ils ju-
gent la recherche intéressante et les conséquences qu'ils en tirent.

..........................................................

LE RISQUE DE BAISSE EST-IL
REMUNERE ?

Certains titres sont plus sensibles aux
baisses de marché que les autres. D'ailleurs,
les études empiriques montrent que sur le
marché américain les titres dont le «bear
béta», leur sensibilité a la baisse, est plus
¢élevé ont une espérance de rentabilité su-
périeure. Est-ce que cette caractéristique
se retrouve sur les autres marchés d'ac-
tions internationaux ?

Les auteurs de « Downside Béta and Equity
Returns around the World» affirment que
ce n'est pas le cas. Leur étude porte sur les
actions de 51 pays hormis les Etats-Unis et
sur une tres longue période de 1988 a
2014, en données quotidiennes. La déter-
mination du «bear béta» se fait classique-
ment par 'analyse des sensibilités des
actions pendant la moitié de chaque année
lorsque les performances d'un marché
donné sont inférieures a sa moyenne an-
nuelle, mesurée par l'indice local. Les ac-
tions individuelles plus sensibles & la baisse
pendant une année tendent d'ailleurs a étre
assez systématiquement plus sensibles lors
de la période suivante.

Les écarts de performance future des ac-
tions sur un an sont négligeables (inférieur &
19%) entre les vingt pour cent plus sensibles
et les vingt pour cent les moins sensibles,
contrairement a ce que les autres études
ont pu révéler sur le marché américain. Ces
résultats sont robustes a plusieurs filtres, par
exemple en éliminant les titres les plus vo-
latils ou en modifiant la mesure du risque
de baisse. Plutot que d'utiliser un indice par
marché, les auteurs ont considéré un indice
global, car les mouvements de baisse ten-

..........................................................

dent a étre plus synchronisés mondiale-
ment. De méme, ils ont regroupé les pays
par région. lls ont aussi considéré leurs
tailles. Rien n'y fait, en dehors des Etats-
Unis, le risque de baisse, mesuré par le
bear beta, ne semble pas étre un risque ré-
munére.

Downside Béta and Equity Returns around the World,

Y. Altigan, T. Bali, 0. Dermitas and D. Gunaydin,
Journal of Portfolio Management Summer 2018

©

Y-A-T-IL UNE PRIME ESG SUR

LA BOURSE AMERICAINE ?

Dans leur article intitulé «/s ESG a new
constraint ? Evidence from mispricing and
institutional trading», une équipe de cher-
cheurs internationale a essayé de mettre en
évidence une prime de valorisation positive
pour les titres émis par des entreprises
ayant de bons ratings ESG et vice versa
une sous valorisation des titres moins bien
notés. Le protocole expérimental est assez
sophistiqué car les mesures de valorisation
sont nombreuses et pas toujours conver-
gentes. L'idée est que les investisseurs, s'ils
sont sensibles aux facteurs extra financiers,
sont a l'aise pour acheter des titres sous
évalués avec un bon rating ESG et de ven-
dre les titres sur évalués et mal notés.
L'étude empirique portant sur 3000 actions
pendant la période 2003 a 2016 s'est
donc intéressée aux performances des titres
quand ils transitent d'une catégorie de va-
lorisation a une autre en prenant en consi-
dération évidemment leur rating ESG.

Les résultats tendent & montrer que les ac-
tions américaines intégrent une prime selon
leur note ESG. En effet lors d'une transition
les actions bien notées qui deviennent sous-
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évaluées enregistrent une performance de
0,47 % comparativement aux actions mal
notées alors que les actions mal notées de-
venant trop chéres baissent de 0,86 %
comparativement aux actions bien notées.
Selon cette mesure la différence de valori-
sation serait en moyenne durant cette pé-
riode de l'ordre de 1,33% entre les titres
émis par des entreprises ayant un bon ou
un mauvais rating ESG.

Is ESG a new constraint? Evidence from mispricing

and institutional Trading, Jie Cao, Sheridan Titian,
Xintong Zhan and Weiming Zhang, Inquire Europe
Seminar Budapest Octobre 2018

©

LES «FACTEURS » DE VALORISATION
DES ACTIONS SONT-ILS ROBUSTES ?
Dans leur article « Replicating Anomalies »
trois chercheurs américains tirent la son-
nette d'alarme sur la fiabilité de certains ré-
sultats de recherche portant sur des
facteurs de marché et publiés dans les
meilleurs journaux académiques et par les
meilleurs auteurs dans le monde. Le phé-
noméne n'épargne pas d'autres secteurs
de la recherche scientifique, il serait méme
plus important encore en chimie, en biolo-
gie voire méme, en physique.

Ces trois chercheurs ont systématiquement
reproduit les analyses empiriques publiées
depuis plus de vingt ans et «challengé » les
résultats des travaux publiés par plus de
mille chercheurs portant sur 447 «anoma-
lies», autrement dit de déviations de la fa-
meuse théorie de |'efficience des marchés.
Il s'agit par exemple de I'effet Janvier, de la
surperformance du facteur « Value» sur le
facteur «growth», et de toute une floraison
de facteurs trés en vogue actuellement,
dans le domaine du «factor investing » par
exemple. Rassurons-nous, les analyses re-
produites sur les mémes données donnent
les mémes résultats que ceux qui ont été pu-
bliés. Pourtant I'on désirerait qu'en élargis-
sant I'échantillon des données, par exemple
en les actualisant d'historiques récents, ou
en changeant légérement les paramétres
du modéles, les résultats ne soient pas fon-
damentalement différents.
Malheureusement en modifiant Iégérement
les conditions d'analyse, deux tiers des ré-
sultats obtenus avec un degré de certitude
de 95 % (les experts diraient des tests sta-
tistiques significatifs au niveau de 5%) ne
le sont plus aussi certains | C'est méme
plus de 809% pour un degré de certitude
de 99 % (tests au niveau 19%). Autrement
dit la plus part des facteurs qui avaient pu
étre identifiés avec un niveau de 95% de

certitude ou de 99% de certitude ne le
sont plus lorsque les historiques ou les
conditions de mesure de leur effet sont mo-
difiés. Peut-on vraiment s’appuyer sur des
résultats aussi fragiles ?

Le phénoméne n'est pas spécifique aux
questions financiéres, puisque le trés sé-
rieux Journal américain “Nature” a publié en
2016 un article faisant état de chiffres en-
core plus inquiétants dans d'autres disci-
plines : pres de 90% d'impossibilité de
reproduire les résultats en chimie et prés
de 80% en biologie. L'analyse montre que
la fragilité des résultats est d'autant plus
forte que les échantillons sont de petite
taille, que les effets considérés sont secon-
daires ou encore qu'ils ne sont pas fondés
sur une approche théorique.

Replicating Anomalies, Kewei Hou, Chen Xue et Lu
Zhang, Inquire Europe Seminar, Montreux 2017

©

Dans l'article «King of the mountain, the
Shiller P/E and macroeconomic condi-
tions» paru dans le “Journal of portfolio
management, Fall 2017, vol 44, n°1, Robert
Arnott et Tzee-man Chow reviennent sur ce
roi des indicateurs de valorisation des mar-
chés actions qu'est le PER (ratio prix/béné-
fice) ajusté du cycle introduit par Robert
Shiller. lls rappellent que si celui-ci est légi-
timement utilisé pour anticiper les marchés
d'action & long terme (plus de 10 ans), sa
capacité prédictive a court terme est faible.
En effet, constatent-ils avec d'autres au-
teurs, le niveau «normal» du ratio dépend
des conditions économiques, et particulié-
rement —c'est un apport de l'article— des
conditions d'inflation. Aux Etats-Unis et sur
les marchés internationaux, une inflation
basse et des taux réels bas conduisent a des
valorisations élevées, donc un ratio élevé.
C'est ce niveau suggéré par les conditions
macroéconomiques dominantes (et non le
niveau de moyenne de cycle) qui est le bon
prédicteur de court terme des PER.

King of the mountain, the Shiller P/F and macroeconomic
conditions, Robert Armott et Tzee-man Chow Journal
of portfolio management, Fall 2017, vol 44, n®1

©

Dans An index methodology for diversi-
fying business risk» paru dans le Journal
of index investing, winter 2018, vol.8 n°3,
Rory Riggs, Jonathan Chandler et Mark T.
Finn, rappellent les risques produits par les
méthodes de construction de portefeuille
d’action reposant sur la capitalisation des
titres. Ces méthodes peuvent conduire a
de fortes concentrations sectorielles qui
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exposent exagérément les portefeuilles a
une trés forte dégradation d'un secteur.
Pour y remédier, ils proposent une nouvelle
meéthode de construction d'indice action,
qui consiste a pondérer les titres en fonc-
tion de leurs activités sous-jacente. La mé-
thode repose sur une classification
détaillée (dénommée FIS pour Functional
Information System) des types de risque
d'affaire en regroupant les sociétés par
type de clients, de produits, ou d'autres at-
tributs opérationnels affectant les revenus.
Les entreprises un fois classées, il s'agit
d'éviter les concentrations d’'entreprises au
sein d'une méme catégorie, pour éviter les
«risques de lien d'affaire» (Related Busi-
ness Risk), notion introduite par les auteurs,
et correspondant au risque d'une variation
extréme due a une méme cause industrielle
sous-jacente.

An index methodology for diversifying business risk, Rory
Riggs, Jonathan Chandler et Mark T. Finn Journal

of index investing, winter 2018, vol.8 n°3

©

Malgré son titre provocateur (« Pourquoi la
plupart des fonds d’apprentissage sta-
tistiques échouent-ils ?»), I'article de
Lopez de Pradoest bien loin de rejeter la
pertinence des applications de I'apprentis-
sage statistique (ou Machine Learning) & la
gestion d'actif. Au contraire, s'il inventorie
les 10 écueils les plus dangereux pour la
mise en ceuvre d'une telle gestion (travail
isolé, sur-apprentissage statistique...) c'est
a chaque fois en indiquant les moyens de
les éviter. Si 'article reste, dans un format
court, assez général, il constitue une invita-
tion a la lecture la monographie de I'auteur
(“Advances in financial Machine learning”
Wiley 2018) véritable manuel d'application
du machine learning a la finance allant de
I'analyse des données a la modélisation,
aux backtests (spécifiques), et enfin aux as-
pects computationnels.

The 10 Reasons Most Machine Learning Funds Fail,

Journal of portfolio management, vol. 44 no. 6 120
133D01 https://doi.org/10.3905/jpm.2018.44.6.120

©

Aguet, Amenc, goltz “Managing sector
risk in factor investing" Edhec Risk Inst-
tute, ao(t 2018. Les produits de gestion
factorielle action se partagent aujourd’hui
entre ceux qui proposent une exposition
maximale aux facteurs désirés, quitte a gé-
nérer une tracking-error et des risques sec-
toriels importants relativement a un indice
capitalisé, et ceux qui limitent ces risques
relatifs (et les expositions factorielles) en

maintenant des expositions sectorielles
identiques a celles des indices. Les trois
auteurs de 'ERI (dont la plateforme a de-
puis 2013 largement contribuée a la diffu-
sion de la seconde approche), se penchent
ici sur les avantages et inconvénients de
ces deux approches. En examinant la litté-
rature et les performances sur 40 ans de
différentes stratégies factorielles, les au-
teurs observent que la premiére option est
génératrice de risque relatifs importants a
court terme mais permet de récolter les
primes de risque plus efficacement dans le
long terme, du moins pour les investisseurs
capables de supporter des pertes intermé-
diaires contre indice. La seconde quant a
elle diminue le risque relatif (la tracking-
error), mais non le risque absolu (volatilité).
Ainsi le choix entre les deux méthodes
s'avére un compromis entre |'aversion des
investisseurs pour les risques a court terme
généreés par le risque sectoriel et leur vo-
lonté de récolter les primes de risque des
facteurs de la maniere la plus efficace pos-
sible. Les auteurs ne citent pas l'article
pourtant fort intéressant que Marie BRIERE
et Ariane SZAFARZ ont publié en 2017 sur
un sujet connexe (Factors vs. Sectors in
Asset Allocation: Stronger Together?
—September 9, 2017 —, available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2965346). Les
auteurs y concluaient a la complémentarité
de deux approches : la diversification par
secteur permet de réduire effectivement les
risques absolus d'un portefeuille d'action
—qui sont élevés-) tandis que la gestion
factorielle (sans exposition relative aux sec-
teurs) permet de capturer efficacement des
primes de risque de taille modérée. Elles
appelaient a la combinaison des deux
styles.

©

A signaler également :

— le cahier scientifique de '’AMF « Mesurer
la liquidité sur le marché des obliga-
tions d’entreprises» paru en mars 2019
www.amf-france.org/ Publications/
Lettres-et-cahiers/ Cahiers-scientifiques/Archives

— L'étude de 'OCDE «Corporate bond
markets in a time of unconventional
monetary policy» parue en février 2019
www.oecd.org/corporate/corporate-hond-markets-
in-a-time-of-unconventional-monetary-policy.htm

— L'étude de 'EFAMA «Ownership of In-
vestment Funds in Europe», parue en
février 2019

www.efama.org/ Publications/
EFAMA_Ownership_Investment_Funds.pdf

— «The future of emerging markets. 30
years on from the launch of the MSCI
Emerging Markets Index», Dimitri
MELAS, MSCI, avril 2019
www.msci.com/documents/10199/239004/
Research-Insight-The-Future-of-Emerging-
Markets/13e0765f-9506-4011-2d6d-
704346¢1cc30
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EXTRAITS DE NOS PARUTIONS PRESSE.
La totalité des articles est disponible
sur le site de I'Af2i : www.af2i.org
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Bonnes feuilles

Bonnes feuilles

La plupart de ces ouvrages cités dans cette rubrique peuvent ou pourront
étre consultés a la bibliothéque de I’Af2i. N’hésitez pas a I’enrichir par
vos dons ou méme par des recommandations de lecture.

D’'UNE REVOLUTION A LAUTRE

Mémoires
PHILIPPE HERZOG PHILIPPE HERZOG

Philippe HERZOG fait revivre, dans ces Mémoires, cinquante ans d'histoire politique.
Polytechnicien atypique, a la fois rebelle et négociateur, utopiste et réaliste, voulant
d'un méme geste changer la France et construire I'Europe. Il a créé Confrontations

o
-

'UNE Europe, un mouvement civique inédit, et régénere 1'idée d'une communauté politique
& : qui respecterait ses nations, créerait des solidarités concretes, transformerait le
REVOLU-“UN capitalisme et civiliserait la mondialisation. Un parcours riche et surprenant qui l'a mené
“A L‘A‘.‘TRE de Georges MARCHALIS a Michel BARNIER : député européen de 1989 a 2004, puis
S IOAES conseiller spécial aupres de la Commission de 2009 a 2014 Philippe HERZOG reste
WENDRES encore au service de 'Europe, conscient que tout doit ici recommencer par la culture.

” 21,90€ -400 PAGES - EDITIONS DU ROCHER

ROCHER

PRIX TURGOT 2019

Ce grand rendez-vous annuel de la littérature et de la pédagogie économique met
a ’honneur, a la fois des personnalités de notoriété mondiale, auteurs confirmés,
et de nouveaux talents trés prometteurs.
- Le GRAND PRIX D’HONNEUR de la 32¢ édition pour 'ensemble de son ceuvre, a
été décerné a Michel CAMDESSUS, ancien directeur général du FMI, auteur
de « Vers le Monde de 2050, ce que l’'avenir nous réserve » chez Fayard.
- Le LAUREAT de la 32¢ édition du PRIX TURGOT est Guillaume PITRON
«La guerre des métaux rares - Les liens qui libérent », aux Editions LLL,
que nous avions mis en exergue dans notre Lettre Institutionnels n°49.

Pour connaitre les noms et ouvrages récompensés :
www.economie.gouv.fr/32e-prix-turgot

RAPPORT SCHUMAN SUR LEUROPE
Liétat de I'Union 2019

Comme chaque année, nous présentons le Rapport SCHUMAN sur L'Europe - I’état de
I’'Union 2019, réalisé par la Fondation Robert Schuman. Ont collaboré a son édition des
personnalités aussi différentes que Florence PARLY, Alain LAMASSOURE, Mathilde
LEMOINE, et bien entendu les membres de I'équipe de la Fondation comme Jean-
Dominique GIULIANI et Pascale JOANNIN qui I’a coordonné. Le rapport comporte de
nombreuses statistiques, graphiques et illustrations. Ce rapport, comme I’Atlas européen
(Institutionnels n°52) fait partie des lectures incontournables pour quiconque s’intéresse
a notre Europe, sous tous ses aspects.

19,90€ - 341 PAGES - COLLECTION LIGNES DE REPERES CHEZ MARIE B

32 e Ensemble, construisons l'avenir de la gestion institutionnelle
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LIBERER LE POTENTIEL DE LAFRIQUE
CEDRIC ACHILLE MBENG MEZUI

Cédric Achille MBENG MEZUI est fonctionnaire international a la Banque africaine de
développement. Durant le XXIe siecle, la taille et la structure de la population africaine
va donner a ces pays 'opportunité de devenir un gigantesque réservoir de capitaux longs
et d’accroitre la partie active de cette population. C’est un bouleversement considérable
déja visible dans certains domaines ou pays. Certaines technologies percent, tout comme
de nombreux champions africains. Lauteur pense que d’une part la croissance africaine
sera soutenue a la fois par la population active de plus en plus nombreuse, par une classe
moyenne en progression, mais également par le progres technique et une meilleure
gouvernance politique et économique. Dans ce contexte, 'auteur recourt aux idées
d’Alexander HAMILTON, le secrétaire au Trésor de Georges WASHINGTON, qui
préconisait trois axes : 1°/ 'industrialisation via la protection des industries naissantes,
2°/ les améliorations de lefficacité interne via la mise en place des infrastructures,

et 3°/ un systeme financier domestique efficace. Comme Pexplique 'auteur dans son
livre, les pays partout dans le monde qui ont peu ou prou appliqué ces principes ont tous
réussi a décoller et a prospérer. Lauteur préconise une Francophonie économique

qui reposerait sur : 1./ Des partenariats dans la création de poles/parcs technologiques
et industriels ; et 2./ Des partenariats dans la Recherche & Développement, notamment
sur le climat, les nouvelles technologies, etc. Un livre passionnant qui donne une autre
image de 'Afrique.

18,90€ - 280 PAGES - S™-HONORE EDITIONS

@ Viennent d’étre publiés :

» MERCI LEUROPE

Riposte aux sept mensonges populistes
BERNARD SPITZ chez Grasset

» DU REVE DE LA MONDIALISATION

AU CAUCHEMAR DU POPULISME
BRUNO COLMANT chez Renaissance du Livre
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Les partenaires de I'Af2i

Les partenaires de I'Af2i

L'Af2i remercie trés sincérement tous les acteurs financiers figurant sur cette liste*, de tous horizons et de
tous metiers, qui ont accepté, depuis de longues années, de nous rejoindre, d'établir un dialogue fructueux
avec nous, d'apporter et faire connaitre leurs savoirs-faire, leurs expertises, leurs visions et leurs propositions
pour une gestion institutionnelle toujours plus efficiente, innovante et performante au bénéfice de tous,

ayants-droit, épargnants ou investisseurs.

* Liste établie au 30 avril 2019
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> 123 Investment Managers

» 2B UP

» A Plus Finance

» Aberdeen Standard Investments
> Acofi

» Active Asset Allocation

» Allianz Global Investors France
» Amundi AM

> Arkea Banque E&I

» Arkéa Investment Services

» Aviva Investors France

» Axa Investment Managers Paris
» Axiom Alternative Investments
» BDL Capital Management

» bfinance

» BFT Investment Managers

» Blackrock Investment Management
» BNP Paribas AM

» BNP Paribas Securities Services
» BNY Mellon IM

» Caceis Investor Services

» Candriam

» Carmignac Gestion

» Cedrus Partners

» Cime Partners

» CM-CIC AM

» Covéa Finance

» CPR AM

» Degroof Petercam AM

» DNCA Finance

» DWS

» Ecofi investissements

» Edmond de Rothschild AM

» Exane AM

» Fideas Capital

» Fidelity International

» Fiducial Gérance

» Financiére de la Cité

» Fort Investment Management

» Franklin Templeton Investments
» Gaspal Gestion

» Gemway Assets

» Generali Investments Europe

» Goldman Sachs AM

» Groupama AM

» Hexagone Finance

» Indefi

» Invesco Asset Management

» Janus Henderson Investors

» JP Morgan AM

» Kurma Partners

» La Banque Postale AM

> La Financiére de I'Echiquier

> La Francaise AM

» Lombard Odier Funds (Europe)
» Longchamp Asset Management
» Lyxor AM

» M&G International Investments
» Mandarine Gestion

» Meétropole Gestion

» Millenium— Actuariat & Consell
» Moneta AM

» Montgomery Conseil

» Moody's Analytics

» Morgan Stanley IM

» MSCI

» Muzinich & Co.

> Natixis Investment Managers

» NextStage AM

» NN Investment Partners France
» Oddo BHF Asset Management
» Ofi AM

» Perial

> Pictet Asset Management

» Rivage Investment

» Robeco France

» Rothschild Asset Management
» Rsquare

» Russell Investments

» Schelcher Prince

» Schroders France

» SIACI Saint-Honoré

» SimCorp France

» Société Générale Securities Services

» Standard & Poor's Global Ratings
> State Street Global Advisors

» Swiss Life Asset Managers France
» Syperus Finances

> Tikehau IM

» UBP Asset Management France

» UBS AM France

» Vanguard

> Vestathena

» Wellington Management Switzerland
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Vie de I'association

LES EVENEMENTS DE LAF2]

15 avril : Présentation de I'étude «Reéalités et enjeux
des systémes de retraite »

12 juin : Afterwork institutionnel avec 'AFTE

19 juin : Assemblée générale 2019 (15h30-16h30) suivie
des Entretiens de I'Af2i (& partir de 16h45) dans les locaux
d’Axa IM, Tour Majunga — La Défense

4 juillet : Afterwork institutionnel sur le théme « American food
and wine testing»

A NOTER
8 octobre : Club de Prospective de I'Af2i

RENCONTRES INSTITUTIONNELLES

3 avril : «Une solution d'optimisation du couple rendement/
risque de la poche obligataire : les obligations hypothécaires
danoises» avec UBP Asset Management

CLUB ECONOMIE
DE LA GESTION D'ACTIFS

4 avril : « Recherche de performance, réduction des colts, suivi
des risques, gouvernance : partages d'expérience institutionnelle
sur des processus d'optimisation innovants » avec le groupe
Coface, EDF SA et Russell Investments

NOS PUBLICATIONS
VOUS INTERESSENT ?

DERNIERES PARUTIONS

> Les Dossiers de I'Af2i « Réalités et enjeux

des systémes de retraite » (avril 2019)
» Guide pratique ISR-ESG (mars 2019)
> L'Enquéte Af2i 2018 (juillet 2018)
» Le Panorama Institutionnel France 2018
(juillet 2018)

Guide de la délégation de gestion par
I'investisseur institutionnel - Mandats
de gestion & fonds dédiés (mars 2017)

o
=

A PARAITRE

» Les Dossiers de I'Af2i
«Expériences institutionnelles ISR et ESG»
(juin 2019)

REALITES
ET ENJEUX
DDEE SYSTEMES
R ':\’ETRA’TE

=

4

» 9 al

ki

CLUB DES ACHETEURS PUBLICS

14 juin : réunion pléniere

Les dates et les horaires des événements organisés par I'Af2i
seront confirmés par I'envoi d'une invitation et la publication

de I'évenement sur le site internet de I'association www.af2i.org,
rubrique « Manifestations »

AVEC LE SOUTIEN
ET/OU LA PARTICIPATION DE LAF2I

2¢ SEMESTRE 2019

10 avril : Conférence Pomerantz — Présentation du cas Danske
Bank

11 avril : Forum des investisseurs institutionnels de LAGEFI
18 avril : La Tribune Blockchain Summit
16 mai : Les Cercles de LAGEFI a Lyon

16 mai : 21¢ édition de la conférence des Investisseurs pour la
Croissance «L'Europe, I'avenir du capital-investissement frangais »
organisée par France Invest

16 mai : Les Rencontres gestion d'actifs et innovation
d’'Option Finance

23 mai : Forum ESG & Impact Investing de LAGEFI
4 juin : Séminaire ESG d'Investment & Pensions Europe (IPE)

6 juin : European Investors Day a Bruxelles organisé par LAGEFI

A NOTER
10 & 11 octobre 2019 : Global Invest Forum de LAGEFI

A

-
Ly .
LY Ensavoir +

Pour commander ces publications,
rendez-vous sur le site Internet de I'Af2i :
www.af2i.org rubrique “Publications”
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Nos adhérents

Institutions adhérentes

AGZ2R LA MONDIALE

AGEAS FRANCE

AGRICA

ALLIANZ FRANCE

ASSOCIATION FRANCE HORIZON
ASSURANCES CREDIT MUTUEL
AVIVA FRANCE

AXA FRANCE

BNP PARIBAS CARDIF

CAISSE CENTRALE DE REASSURANCE
CAISSE DE PREVOYANCE ET DE RETRAITE DES NOTAIRES
CAISSE DES RETRAITES DU SENAT
CAMACTE

CARAC

CARMF

CARPIMKO

CAVAMAC

CAVP

CCI DE PARIS

CDC FONDS D’EPARGNE

CDC FONDS PROPRES

CDC RETRAITES

CERN PENSION FUND

CNAVPL

CNETP

CNP ASSURANCES

COFACE

COVEA

CREDIT AGRICOLE ASSURANCES
CROIX-ROUGE FRANCAISE
CRPNPAC

EDF

ERAFP

EULER HERMES FRANCE
FONDATION DE FRANCE

FONDS DE DOTATION DU LOUVRE
FONDS DE GARANTIE DES DEPOTS
FONDS DE GARANTIE (FGAOQ)
FONDS DE RESERVE POUR LES RETRAITES
FONS DE RESERVA DE JUBILACIO
GENERALI FRANCE

GROUPAMA SA

GROUPE APICIL

GROUPE AUDIENS
GROUPE B2V

GROUPE IRCEM

GROUPE KLESIA

GROUPE MACSF

GROUPE PASTEUR MUTUALITE
HSBC FRANCE

LA BANQUE POSTALE

LA CIPAV

LA MUTUELLE GENERALE
LAUXILIAIRE

M COMME MUTUELLE
MACIF MUTAVIE FINANCE
MAIF

MALAKOFF MEDERIC HUMANIS
MATMUT

MEDICIS

MGEN

MIF

MUTUELLE DES ARCHITECTES FRANCAIS (MAF)
NATIXIS ASSURANCES
NEUFLIZE VIE

OCIRP

OPTIMUM VIE

ORANO

PREFON

PRO BTP

SACRA

SCOR

SHAM

SMABTP

SMACL

SOFIPROTEQL
SURAVENIR

SWISS LIFE FRANCE
THELEM ASSURANCES
UMR

UNIGRAINS

- Impression : C2print

Conception graphique & maquette : Sophie Chatenay - Photographies : freepik.com et Af2i

Ensemble, construisons l'avenir de la gestion institutionnelle



