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Comprendre les marchés

Apres les progres de 2010,

2020 S’annonce comme une année
charniere pour la finance durable

Don't let it go!

Le 28 novembre dernier, le
Parlement Européen a décrété
«I'urgence climatique et environne-
mentale». Autant dire qu'une année
qui se termine est un peu comme
un mouvement du balancier de
I'horloge, cet entétant tic-tac qui
nous rappelle a quel point il est
urgent d'accélérer une transition
juste vers un monde neutre en
carbone. Dans ce contexte, 2019
aura apporté, comme souvent,
son lot de bonnes et de mauvaises
nouvelles.

Les mauvaises nouvelles sont de
deux ordres.

Celui du constat d'abord : nous
entrons dans la zone de souffrance
climatique. Les événements
extrémes se succedent, le dernier
en date chassant le précédent
de nos esprits. Cette fin d'année
est marquée par une situation
dramatique en Australie, avec des
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BON... REPRENONS,

températures qui dépassent les 50
degrés par endroits et des feux de
foréts incontrolables qui rendent
I'air irrespirable dans la région de
Sidney. Ce n'est malheureusement
que la partie visible du constat, celle
qui nous laisse entrevoir ce que sera
le climat dans quelques décennies
sinous n‘agissons pas. Lautre partie
est parfois moins perceptible, nous
avons besoin des scientifiques pour
la décrire et pour nous éclairer. C'est
ainsi que le 6 mai 2019, le rapport
mondial de I'lPBES’ confirmait le
déclin alarmant de la biodiversité sur
la planete. Une extinction de masse
est en cours. Un million d'espéces
terrestres et marines sont en danger
de disparition.

Celui de notre capacité d'action,
ensuite. lannée 2019 n'aura pas été
particulierement réjouissante pour
ce qui concerne l'action internatio-
nale : le retrait des Etats-Unis de
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I'’Accord de Paris est désormais réel.
La victoire électorale de Bolsonaro
au Brésil a accentué la pression
sur la forét primaire amazonienne.
Enfin, la COP25 s’est achevée par
une déclaration a minima, une
réponse bien loin d’étre a la hauteur
de 'enjeu.

Pour chercher des lueurs d'espoir,
il faut se tourner vers I'Europe.
Aussi vieux et fatigué soit-il, notre
continent montre encore la voie.
Lorsque Christine Lagarde, a peine
désignée a la téte de la Banque
Centrale Européenne, déclare dans
son discours au Parlement Européen
que la banque centrale doit placer
le climat au coeur de sa politique
monétaire; lorsque Mark Carney
et Francgois Villeroy de Galhau
engagent Banque d’Angleterre et
Banque de France sur le chemin des
tests de résistance (“stress tests”)
climatiques pour les banques;

1 Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity and Ecosystem Services ou Plateforme intergouvernementale sur la biodiversité et

les services écosystémiques
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lorsque I'Union Européenne avance
avec détermination dans la mise en
ceuvre du plan d'action sur la finance
durable, en créant une taxonomie
des actifs verts, en exigeant plus
de transparence de la part des
acteurs financiers, en développant
des indices bas-carbone; lorsque la
Banque Européenne d’Investisse-
ment prend la décision historique
de mettre fin au financement
des énergies fossiles. Lorsque,
enfin, la nouvelle Présidente de la
Commission lance un ambitieux
“EU Green Deal?": oui, incontesta-
blement, 'Europe montre la voie.

Les signes d'optimisme viennent
aussi des acteurs privés. Le monde
économique a commencé sa mue,
celui de la finance lui emboite le
pas. Le monde carboné ne va certes
pas disparaitre et les inégalités ne
vont pas se résorber comme par
miracle. Nous en sommes bien loin.

[l'y a pourtant des signaux auxquels
nous devons nous raccrocher pour
en faire des points de bascule. La
déclaration cet été de la Business
Roundtable, autrement dit des 250
plus grands dirigeants d’entreprises
américains, que le temps de la
«valeur actionnariale » était révolu et
que les entreprises devaient prendre
en compte l'impact sur I'environ-
nement et les communautés qui
les entourent, constitue une petite
révolution. Dans la méme veine, lors
du G7 Finance a Chantilly au mois
de juillet, le ministre de I'économie
Bruno Le Maire portait 'ambition de
«réformer le capitalisme». Voila en
effet 'une des clés de cette indis-
pensable transition a laquelle nous
aspirons : transformer le systéme,
construire un capitalisme des
parties prenantes.

Qu’'attendre donc de 2020 ? Si la
lumiére ne surgit pas des négocia-

tions internationales, que ce soit a
Kunming en septembre sur la biodi-
versité ou a Glasgow en novembre
pour le climat, il faudra poursuivre
inlassablement la mutation de
I'économie et de la finance. Nous
constatons chaque jour que la
prise de conscience des investis-
seurs progresse, que la demande
d’impact environnemental et social
est de plus en plus forte. Sur ce
chemin, plusieurs risques nous
guettent : la résignation d'abord,
la croyance fausse que tout doit
venir des états, de la régulation ou
d’'un prix du carbone mondial ; le
greenwashing?® ensuite. Aumoment
ou tous les acteurs économiques
n'ont plus que le mot «transition»
alabouche, nous devons redoubler
d’ambition et dire quelle transition
nous voulons et comment nous
allons 'accompagner.

L.es marchés financiers
devraient-ils s’inquiéter
des inégalités sociales ?
ESG*:etle Sdanstoutca?

Il se dégage dorénavant un large
consensus quant a la nécessité de
réduire les émissions de gaz a effet
de serre afin d’enrayer I'accéléra-
tion du réchauffement climatique.
Peu de sceptiques balayent encore
I'idée qu'il convient d'agir, et vite.
L'urgence climatique a ainsi percé
parmi les sujets dont pouvoirs
publics, populations et entreprises
se préoccupent davantage. Dans
I'univers financier, le succeés
croissant des green bonds (obli-
gations vertes) traduit cela trés
largement, du moins en Europe, ou
les intervenants de marché ont bien
compris les risques gu'induisait

I'orientation des flux de capitaux
vers des activités contribuant a
rendre la planete moins propice
a la vie humaine. Il ne s’agit pas
de morale, mais de rationalité. En
revanche, ledit monde financier
n'éprouve pas le méme sentiment
d'urgence s’agissant des sujets
sociaux, d'ou, en partie, le moindre
développement des social bonds
(obligations sociales).

Sans doute les marchés, lieux
d’échange des actifs et de fixation
de leurs prix, n'ont-ils pas pergu
jusque-la l'influence que pouvaient
avoir les questions sociales sur la
valorisation des actions, obliga-

tions, options et autres produits
financiers qu'ils traitaient. Apres
tout, ils n'ont pas pour fonction de
jauger le degré de justice sociale,
si tant est que cela se puisse.
Pourtant, une fois qu’elles ont
franchi certains seuils, les inégalités
sociales ne peuvent que devenir un
parametre important pour eux : en
tant que facteur d'accumulation de
risques d'abord, mais aussi parce
que des sociétés inégalitaires ne
s’averent en fin de compte guére
favorables au développement
économique en soi.

2 Nouvelle donne verte pour I'Union Européenne
3 Ecoblanchiment
4 Environnement Social Gouvernance
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Ecarts de revenus partout, classes moyennes nulle part

Laccroissement des écarts de
revenus, puis de patrimoine,
présente en effet deux incon-
vénients pour les marchés, qui
malheureusement les négligent :

« il accroit la probabilité d'instabi-
lité du systeme politique corres-
pondant, qui peut alors muter en
régime autoritaire pour juguler
les contestations suscitées par
des inégalités que ne toléreraient
plus les populations. Les marchés
ne tirent que rarement profit de
pareils régimes, qui consomment
trop de ressources pour assurer la
coercition qu'ils doivent exercer,
ce aux dépens d'autres activités
économiques plus porteuses ou
générant des effets de prospérité
mieux diffusés. En outre, I'exis-
tence d'inégalités favorise la
généralisation des pratiques de
corruption, dont les effets déléteres
s'opposent en théorie comme en
pratique a une allocation du capital
efficiente. Que certains acteurs
économiques puissent y trouver
leur compte quelque temps ne fait
aucun doute, mais par définition,
ils empéchent le développement
d’autres acteurs plus efficaces ;

+ il correspond a un affaiblissement
des classes moyennes, moteur

Le GINI du mal

La question consiste donc a
savoir si ce cadre disparait. Le cas
échéant, les marchés devraient
apprendre a en tenir compte, car la
possibilité que ce changement leur
nuise a terme risque, selon nous,
d’augmenter. Or plusieurs indica-
teurs, macro-économiques comme
politiques, traduisent bel et bien un
étiolement voire une paupérisation
des classes moyennes en Occident.
Mentionnons les mouvements
sociaux en France, l'affaisse-
ment des partis politiques ayant
longtemps promu une mondia-
lisation de plus en plus pergue
comme facteur de creusement
des inégalités ou son corollaire,
I'’émergence d'offres alternatives
se proposant de réguler ou limiter

il

i

de la consommation en Occident
depuis prés d'un siecle et en Chine
depuis plus d'une décennie. La
contribution des plus privilégiés a
la valeur ajoutée, par des consom-
mations discrétionnaires accrues
et un panier moyen plus onéreux,
notamment via les produits de
luxe selon un schéma qu’avait
identifié Keynes, ne suffirait pas
a compenser la perte du potentiel
de consommation d'une classe
moyenne étoffée. Paradoxalement,
le luxe n'a rien d'une richesse.

Ces deux phénomenes convergent.

Lexistence d'une vaste classe
moyenne constitue le socle de la
plupart des démocraties qui ont
émergé depuis le XIXéme siecle.
Or, les marchés n’avaient guére a
se poser la question des inégalités
sociales jusque-la. Il ne s'agissait
ni de leur domaine de compétence,
ni d’'un risque identifié, puisque les
structures économiques dont ils
devaient valoriser les acteurs dans
les aires ou ils prédominent, en
clair I'Occident, avaient pour cadre
I'existence de classes moyennes
majoritaires.

FIG.1 COEFFICIENT DE GINI POUR LES ETATS-UNIS
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Le coefficient de GINI est un indicateur de mesure des inégalités de revenus. A zéro, le coefficient
indique une égalité parfaite, a un une inégalité totale (un foyer gagnerait I'ensemble des revenus).

Sources : Census Bureau
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les échanges. Mentionnons surtout
I'explosion a la hausse du coeffi-
cient de GINI® qui bat des records
aux Etats-Unis (voir graphe).

Pour le moment, I'effet mécanique
des taux bas retarde et estompe
cette altération de la trame sociale
de bien des économies. Néanmoins
les impacts marginaux de cette
politique monétaire dominante en

Europe, au Japon, au Royaume-Uni
et dans une moindre mesure aux
Etats-Unis, tendent désormais a
s'atténuer. Il devient pragmatique
pour les investisseurs, et donc pour
les marchés, de s’intéresser aux
inégalités sociales, au sens large.
De méme qu'il s'avere collective-
ment néfaste, sinon absurde, de
financer des activités qui dégradent

les conditions climatiques, il
apparait comme collectivement
contre-productif d’octroyer des
capitaux a des agents qui abiment,
sciemment ou non, I'environnement
social, carils contribuent a détruire
un cadre favorable au développe-
ment économique.

Social bonds, droits de vote : les outils existent,
les investisseurs n'ont plus qu’a s'en emparer

Ceux qui partageraient nos vues
admettront qu’élaborer les outils de
mesure des inégalités demeure un
exercice délicat. Certains existent
néanmoins :

- Les porteurs obligataires
disposent des social bonds, qui
aident a flécher leurs investis-
sements vers des émetteurs
favorisant le maintien des équilibres
sociaux : facilitation de I'acces au
capital de connaissances, aux
logements salubres, aux infrastruc-
tures de soins ou de transports, a
une alimentation de qualité, a I'eau,
au micro-financement, aux emplois
justement rémunérés ;

+ Les actionnaires ont les droits de
vote pour remplir leur r6le, car influer
sur la gouvernance des entreprises
fait partie de leurs prérogatives.
Pour indirecte qu’elle apparaisse,
leur action n'en touche pas moins

au coeur méme du systeme. Les
spheéres académique comme
patronale délaissent le concept de
shareholder value® (cf newsletter 1,
p. 3); reste a passer de la parole aux
actes. Les avancées qui le permet-
traient comprennent i) I'intégration
de représentants des salariés aux
conseils d’administration, ii) le
développement de politiques de
rémunérations incluant, au-dela
de la transparence sur celles des
dirigeants, des critéres d’équité
expliquant comment et par quels
mécanismes les salariés bénéfi-
cient de la création de valeur, quels
sont les écarts entre les salaires
les plus bas, le médian et les plus
hauts et comment la rémunération
des dirigeants tient compte de la
création de valeur pour 'ensemble
du corps social, puisiiii) la diffusion
de produits et services adaptés aux

populations les plus démunies, en
particulier pour les besoins de
base.

Certains penseront ces théma-
tiques idéalistes voire illusoires
puisqu’elles aboutiraient, pour
les pourvoyeurs de capitaux,
a promouvoir des mesures
desservant leurs intéréts. Cela
revient a confondre voracité de
court-terme avec raison de moyen/
long terme. Aucune économie
ne saurait prospérer sur la base
d’'une société inégalitaire, bien
au contraire. Il est de l'intérét des
actionnaires et des porteurs obli-
gataires de favoriser une économie
inclusive, dont la croissance
bénéficie a tous, la rendant par
|a-méme soutenable. Il s'agit, quoi
qu'il en soit, du chemin qu’a choisi
d’emprunter Mirova au nom des
investisseurs qui lui font confiance.

*o*

[essentiel sur les marchés

2019, une année singuliere

Lannée 2019 a été singuliére a
bien des égards. Par exemple,
I'ensemble des actifs risqués ont
affiché de tres fortes hausses.
C'est particulierement le cas des
actions avec des progressions de
prés de 30% aux Etats-Unis et de
pres de 25% en Europe, soit leurs
meilleures performances depuis

la crise de 2008. Pour autant, on
ne saurait parler d'euphorie car, a
I'exception des mois de janvier et
décembre, la classe d'actif a subi
une décollecte massive et continue
tout au long de I'année. Dans un
contexte de tensions commer-
ciales et de risques géopolitiques,
les investisseurs sont restés

majoritairement pessimistes et ont
préféré porter leurs allocations vers
les actifs obligataires.

Les mouvements de I'été dernier
ont été particulierement sympto-
matiques de la nervosité qui n'a pas
quitté les investisseurs de I'année. Il
a suffi d’'une éniéme provocation du
président américain a I'encontre de

5 Le coefficient de Gini est une mesure statistique permettant de mesurer le niveau d'inégalité de la répartition d'une variable dans la population

6 Valeur actionnariale
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la Chine, concomitante a un chiffre
macro décevant, pour que les salles
de marché ne parlent plus que de
risque de récession et de fin de
cycle, entrainant des mouvements
de quasi panique avec ruée sur
les valeurs refuge (I'or !) et que la
courbe des taux s'inverse.

Il est vrai que I'année derniére a
confirmé le ralentissement de
I'’économie mondiale, amorcé
fin 2017. Lannée 2019 n’affichait
“que” 3,1% de croissance de PIB

FIG.2 MONDE : PERFORMANCE DES GRANDES
CLASSES D'ACTIFS (EN €, BASE 100 AU 01/10/18)
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réel mondial estimé, aprés 3,6 % en
2018. La croissance a fléchi dans
tous les grands pays, I'Allemagne a
été tout particulierement affectée.
En cause, la difficulté a appréhender
lavitesse du ralentissement chinois,
la hausse des droits de douane
pesant sur le commerce mondial
et I'exacerbation de l'incertitude
géopolitique (conflits commer-
ciaux, Brexit...) qui ont affaibli la
visibilité et conduit a retarder les
projets d’'investissement.

600

Cette conjoncture morose a pesé
sur les résultats des entreprises
dont les bénéfices par action
sont restés quasiment atones en
2019, aussi bien aux Etats-Unis
gu’en Europe. Une conjoncture
macro-économique morose, des
résultats en berne, des investis-
seurs inquiets se réfugiant vers des
classes d'actifs moins risquées... et
pourtant une hausse spectaculaire
des marchés ! Comment expliquer
ce phénomene ?

FIG.3 COLLECTE CUMULEE - OPC ET ETF
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Comment expliquer la hausse spectaculaire
des marchés actions en 2019 ?

La principale explication de la hausse
de 2019 est bien évidemment la
baisse de 2018 ! En effet, si I'on
prend du recul et que I'on décompose
la performance des deux derniéres
années, le renchérissement des
marchés actions est finalement
relativement modéré. La hausse de
28,4% de l'indice actions globales
MSCI fait suite a une baisse en 2018
de 8,2%, ramenant la hausse sur 2
ans a «seulement» 17,9%. Sur ces
17,9%, 5,5% de la hausse provient des
dividendes distribués et pres de 11 %
de la croissance des bénéfices par
actions (pour une hausse cumulée
de I'économie de prés de 7% en 2
ans). Le renchérissement du marché
actions a donc été in fine trés faible
sur les deux derniéres années.

FIG.4 CONTRIBUTION A LA PERFORMANCE
DU MSCI WORLD (PAR ANEEE CALENDAIRE)
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La seconde explication tient au fait
que malgré divers soubresauts et
péripéties, le régime macro-éco-
nomique n'a pas été fondamen-
talement modifié. Quoiqu’en
ralentissement, [|'économie
mondiale continue de croitre a un
rythme toujours supérieur a 3 %.
Lactivité manufacturiere globale
s’est contractée I'année derniére
mais sans contagion au reste
de I'économie. Les secteurs des
services, et de la construction,
moins exposés que lindustrie
aux aléas du commerce mondial,
ont bien résisté, témoignant de la
solidité de la demande intérieure, y
compris en Europe. Les économies
ont continué a créer de I'emploi
et la consommation a tenu. Par
ailleurs, depuis quelques mois
les PMI” manufacturiers se stabi-
lisent voire rebondissent pour de
nombreux pays avec des ratios de
nouvelles commandes sur inven-
taires repassant au-dessus de 1,
ce qui est plutét encourageant.
D’ailleurs, certains prédisent une
mini-reprise du cycle manufactu-
rier suite a la contraction des 18
derniers mois. Quant aux deux
séries a rebondissements (guerre
commerciale sino-américaine
et Brexit), la premiére saison
se conclut plutét sur des notes
optimistes (en attendant de voir
ce que la seconde saison nous
réserve...).

La troisieme explication, la plus
importante sans doute, est
I'action des banques centrales.
Elles maintiennent des politiques
plus qu'accommodantes avec non
seulement des taux directeurs
bas mais aussi un arsenal de
mesures non orthodoxes de
rachats d’actifs. Souvenons-nous :
en décembre 2018, la Réserve
Fédérale américaine (Fed)
réduisait son bilan et augmentait
pour la 9¢ fois son taux directeur
de 25 points de base, tandis que
la BCE préparait le marché a une
normalisation monétaire. Dans un
contexte économique porteur, il
s'agissait alors de «désintoxiquer »
les marchés et pour les banquiers
centraux de retrouver des marges

FIG.5 PMI MANUFACTURIER GLOBAL ET INDICE DE DIFFUSION PAYS
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FIG.6 MONDE : TAUX LONGS REELS (VIA LES TIPS)
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de manceuvre en cas de coup dur.
La baisse brutale des marchés
faisant craindre un effet richesse
négatif et un ralentissement trop
brutal de I'économie, cette idée
d'un retour a une orthodoxie
monétaire a fait long feu. Un an
plus tard, la Fed a fini par réduire
par trois fois ses taux et a repris
ses achats d'actifs de fagon a
augmenter la liquidité disponible
pour les banques. Toutes les autres
banques centrales ont ajusté leur
politique monétaire en consé-
quence, notamment la BCE (baisse
du taux de dépdt, assouplissement
quantitatif, etc.)
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7 Purchasing Manager Index, ou indice des directeurs d'achat
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Perspectives 2020

Notre scénario central est celui
d’'une poursuite de la hausse
des actifs risqués sur 2020, avec
toutefois une performance ajustée
du risque revue a la baisse par
rapport a I'année passée. Nous
tablons donc sur une hausse plus
modérée, de l'ordre de 10% pour
les marchés actions, avec une
préférence pour les actions euro-
péennes et anticipons une légére
appréciation pour les obligations
d’entreprises de la zone euro.
Plusieurs raisons expliquent ce
scénario :

Les banques centrales resteront
accommodantes. Nous anticipons

une longue période de revue stra-
tégique durant laquelle les taux
devraient rester stables aussi
bien du c6té de la Fed que du cété
de la BCE: pas de normalisation
monétaire en vue, voire des baisses
supplémentaires si nécessaire,
de facon a éviter tout risque de
récession.

Lactivité sera soutenue par des
politiques budgétaires expansives
en Europe (France, Royaume-Uni,
Pays-Bas notamment) compte
tenu de I'environnement de taux
durablement bas. Cela devrait avoir
des effets positifs sur I'économie
réelle dans les prochains trimestres

FIG.7 PRIME DE RISQUE EUROPE VS TAUX ALLEMAND 10 ANS
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(augmentation des dépenses et
réduction d'impéts). Toutefois nous
n‘attendons pas, hélas, de plan de
relance budgétaire d'ampleur en
Allemagne.

La reprise de l'activité manufac-
turiere, certes déja partiellement
anticipée par le marché, pourrait
s’accélérer compte tenu de 'apai-
sement des tensions commerciales
entre les Etats-Unis et la Chine et
d’'une situation politique clarifiée
a court terme au Royaume-Uni. La
confiance des entreprises devrait
commencer a s'améliorer, ce qui
permettrait de normaliser le niveau
d’investissement et donner lieu a
une phase de restockage.

Les dynamiques d’emploi et de
consommation restent trés solides
aux Etats-Unis et en Europe et
constituent les principaux contri-
buteurs a la croissance.

On s'attend a un retour des inves-
tisseurs américain sur certains
segments du marché européen.
Lécart de croissance entre les
Etats-Unis et I'Europe devrait se
resserrer des 2020 et le risque
«politique» davantage toucher
les Etats-Unis I'année prochaine,
compte du risque associé aux
élections présidentielles.

Plus globalement, la demande
mondiale pour les marchés actions
en 2020 devrait augmenter (flux
en provenance des investisseurs
particuliers notamment) alors que
I'offre mondiale devrait baisser (les
émissions de nouvelles actions
ralentissent, les programmes de
rachats d'actions s'intensifient).
Enfin, les valorisations des actions
par rapport aux autres classes
d’actifs, notamment les obliga-
tions, restent attractives alors que
le positionnement des investis-
seurs sur cette classe d'actif est
plutét neutre. Néanmoins, I'effet
positif des banques centrales sur
la valorisation des actifs risqués
est en grande partie derriere nous
et I'accélération de la croissance
attendue pour 2020 déja partielle-
ment anticipée par le marché. C’est
pourquoi nous tablons sur une
appréciation certes, mais modérée,
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des actions et plus globalement
des actifs risqués cette année.
Plusieurs évenements sont de
nature a remettre en cause ce
scénario central et nécessiteront
une gestion active du risque.

Les risques géopolitiques tout
d’abord. A I'heure ol nous écrivons
ces lignes, I'lran vient de riposter a
I'assassinat d’'un de ses généraux
par I'armée américaine via des tirs
de roquettes visant deux zones
militaires en Irak. Aucune victime
n'est a déplorer, pas de nouvelles
menaces militaires américaines,
I'heure semble a I'apaisement.
Sans ignorer ces risques, nous
ne pensons qu'aucune des deux
parties n'a intérét a la surenchere et
gu’une désescalade est le scenario
le plus crédible.

Les élections présidentielles
américaines pourraient également
peser sur les marchés. La polarisa-
tion extréme est en soi source de
nervosité et de volatilité et certaines
des propositions avancées, comme
la forte hausse de la fiscalité et
le démembrement des GAFAS,
seraient de nature a peser négative-
ment. Il est néanmoins trop t6t pour
savoir quel sera (seront ?) le(s)
candidat(s) et si les mesures de
début de campagne seront celles
de début de mandat...

Au-dela de ces facteurs de risque
a court-terme, nos principales
inquiétudes restent les mémes. Le
capitalisme saura-t-il se réformer
ou se réinventer pour surmonter
les deux risques systémiques
que sont la crise environnemen-
tale (changement climatique et
destruction des écosystéemes) et
la montée des inégalités qui sapent
le pacte social inter et intra généra-
tionnel ? Ces deux risques peuvent
a tout moment générer des accés
de violence destructeurs (catas-
trophes naturelles, révoltes) et/ou
chercher recours en des régimes

FIG.9 RATIO COURS / BENEFICES 12 PROCHAINS MOIS - EUROPE
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politiques coercitifs aux consé-
quences humaines et économiques
désastreuses.

Face a ces risques protéiformes
nous ne pouvons qu'opposer
I'optimisme de la volonté en inves-
tissant dans les entreprises les
mieux-disantes en matiére envi-
ronnementale et sociale, tant pour
I'impact qu'elles peuvent avoir sur
la société que pour leur capacité a
tirer profit de leur positionnement
avant-gardiste.
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2014 2019
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Green bonds? :
douze ans d¢ja, et la vie devant soi...

Depuis la premiére émission du
Climate Awareness bond™ en
2007 par la Banque Européenne
d'Investissement (BEI), le marché
des green bonds a gagné une place
privilégiée auprés de nombreux
émetteurs, au point d’atteindre
aujourd’hui les 574 Md<€". Rien
qu'en 2019, I'équivalent de quelques
200 Md<€ d'obligations vertes ont
été placées. A cette cadence, la
barre symbolique des 1000 Md$
semble a portée de main. Ce
volume doit pourtant se comparer
aux 115000 Md$ du marché obli-
gataire dans son ensemble’. Ainsi,
malgré leur forte croissance, les
obligations vertes ne représentent
toujours que 0,5% des encours
et présentent donc un potentiel
important d'expansion, trop peu
exploité.

Autrefois réservées a une minorité
d'émetteurs européens pionniers
leur ayant accordé le crédit qu'elles
meéritaient, les obligations vertes se
démocratisent. Elles se diversifient

également et revétent désormais
plusieurs formes, notations ou
rangs de subordination : ont été
émises des obligations senior, des
obligations sécurisées (covered
bonds), des dettes hybrides, des
dettes subordonnées, des Tier 2
assurancielles (cf. Newsletter 2
p.9) et bancaires (cf. la banque
sud-coréenne Shinhan Bank), des
«sukuk», ces titres conformes aux
préceptes de la finance islamique,
et méme une obligation conver-
tible contingente (CoCo/AT1)
sous forme de placement privé en
Corée, via Kookmin Bank™. 2019 a
certainement vu pléthore d’'innova-
tions, certaines obligations vertes
arborant méme des subtilités
contractuelles d'un genre nouveau,
donnant lieu a de vraies mutations.
C’est le cas par exemple des obli-
gations dédiées aux Obijectifs de
Développement Durable (SDG-
linked) ou a la transition (transition
bonds, un theme évoqué plus tard
dans cette parution). En termes

d’émetteurs, une vaste palette de
secteurs, si ce n'est l'intégralité,
est dorénavant représentée. Bien
sdr, si certains émetteurs sont
motivés par une réelle conviction
que cet instrument constitue la
meilleure fagon de mettre en valeur
la qualité de leurs pratiques ou de
leurs produits, d’autres viennent
sur ce marché par opportunisme,
dans le but d'accroitre leur base
d’'investisseurs. Mais force est
de constater que tous y viennent,
permettant au marché de croitre
et se diversifier. On peut encore
regretter une certaine timidité de
la part des gouvernements — dont
les obligations vertes cumulées
approchent les 50 Md<€ répartis
sur une poignée d’états — dans
un marché ou dominent les entre-
prises et agences/supranationaux.
Cependant, les divers plans de
relance budgétaire annoncés a
travers le monde pourraient étre a
méme de changer la donne.

FIG.11 EMISSIONS ET ENCOURS DE GREEN BONDS DEPUIS 2015
(EN MD€ EQUIVALENTS ; N.B.: TAUX DE CHANGE A LEMISSION)
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Sources : Mirova Gestion Obligataire sur la base de données Bloomberg agrégées au 10/12/2019

9 Obligations vertes
10 Obligation climatiquement responsable

11 Source : Mirova Gestion Obligataire sur la base de données Bloomberg agrégées au 10/12/2019
12 Sources : données «Global Debt Monitor» IIF — Institute of International Finance a fin juin 2019 publiées en novembre
13 Sources : Global Capital Asia, article publié le 26/06/2019
14 SDG : « Sustainability Development Goals » ou « Objectifs de développement durables » définis par 'ONU
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Quand les géants s’éveilleront... aux green bonds

L'éveil plus ou moins tardif des
géants que sont la Chine et les
Etats-Unis s'avére crucial pour le
marché : malgré leur apparente
réticence a s'engager sur les
problématiques environnemen-
tales, celui-ci viendra. La question
est de savoir lequel de ces deux
géants se fera le plus attendre. La
Chine a d'ores et déja émis 17 %
des obligations vertes en circula-
tion — certes d’'une qualité souvent
discutée. Et siles Etats-Unis peinent
a passer les 7%, ils auront émis
cette année autant de green bonds
que la France et I'Allemagne. Les
tendances semblent donc encou-
rageantes, en dépit des réticences
parfois constatées.

FIG.12 ENCOURS DE GREEN BONDS PAR PAYS D'ORIGINE
(EN MD€ EQUIVALENTS ; N.B.: TAUX DE CHANGE A LEMISSION)
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Sources : Mirova Gestion Obligataire sur la base de données Bloomberg agrégées au 10/12/2019

LEurope ne suffit pas

Ce bond en avant devra se
poursuivre pour éponger une
demande qui ne cesse de croitre.
L'offre ne satisfait en effet structu-
rellement plus la demande : preuve
en est les taux de sursouscriptions.
Le 26 novembre dernier, avant-veille
de Thanksgiving, ceux-ci battaient
des records. Malgré I'avalanche
d’émissions réalisées ce jour-la
— pas moins de huit émissions
vertes sans compter les émissions
conventionnelle™ - la demande
n'a pu étre satisfaite. Les carnets
d'ordres explosaient et I'émission

verte d'une grande banque a été
sursouscrite six fois.

Les quelques 125 MdS collectés
sur les fonds obligataires
“Investment Grade' en Europe
en 2019 ont certainement amplifié
ce phénomene en fournissant un
surplus de demande conséquent
pour le marché obligataire', obli-
gations vertes incluses. La granu-
larité des clients recherchant ces
derniéres n'a jamais été si large,
puisqu’elles attirent désormais
des investisseurs traditionnels
aussi bien que ceux plus soucieux

de I'environnement. Pourtant, les
obligations vertes sont encore
loin de leur optimum. Aussi, elles
restent concentrées sur un spectre
de devises encore trop étroit : I'euro
domine largement avec pres de
47 % des émissions devant le dollar
et ses 23 %. Les autres devises, ala
traine, sont sous représentées. Le
berceau des green bonds se situe
en Europe, mais ils doivent en sortir
pour poursuivre leur croissance
au-dela du vieux continent...

FIG.13 REPARTITION DES ENCOURS PAR DEVISE (EN %)

EUR
47%
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2%
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2%
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20%

Sources : Mirova Gestion Obligataire sur la base de données Bloomberg agrégées au 10/12/2019

15 Sources : Bloomberg, BondRadar, Informa Global Markets

16 obligations de qualité supérieure

17 Sources : EPFR Global, BofA Merrill Lynch, flux cumulés des fonds euro IG depuis le début de I'année, chiffres du 29/11/2019
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Banques et assureurs en ont encore sous le pied

Deux secteurs notamment
pourraient accroitre encore
la demande, qui disposent de
liquidités conséquentes et dispo-
nibles : les banques (en encours)
et dans une moindre mesure

les assureurs (en flux continu).
Ajoutons-y les banques centrales,
aujourd’hui en plein conflit intérieur
par peur d’enfreindre leur dogme
de «neutralité sur les marchés » et
d’engendrer des effets d'éviction.

Libérée de ses chaines, la BCE
pourrait s'emparer des quelques
62,6 Md€ d'obligations vertes
libellées en euro et éligibles au
programme d’achats d'obligations
d’entreprises (CSPP™).

ARGENT QUI DORT : LES BANQUES EUROPEENNES CUMULENT AU MOINS
1956 MD€ DE DEPOTS A VUE

Taux bas, exigences prudentielles :
les liquidités s'amassent dans les
banques dans un vaste mouvement
de thésaurisation “forcée” : qu'en
faire ?. Ce sont mi-septembre 1 956
Md€ qui dorment dans les banques
centrales, sous forme de dépots
a vue®. Une véritable “trappe a
liquidité” se met en place, probable-
ment la plus importante de toute
I'histoire économique. En-dessous
d'un certain taux d'intérét, 'as-
souplissement ou la baisse des
taux deviennent contreproductifs,
puisque les banques préferent
conserver l'argent liquide plut6t que
de l'investir.

Il'y a plusieurs raisons a cela.
Parmi elles l'obligation d'émettre
des dettes destinées a absorber
des pertes, celle de respecter des
ratios de liquidités ou encore le colt

en termes de consommation de fonds
propres. En effet un dépot est pondéré
a 0% la ol un prét immobilier I'est a
25 % au minimum, une obligation a 50 %
si elle est notée A et 75 % si elle est
notée BBB?'. Cela pour une différence
de rendement parfois bien maigre,
qui n'incite pas a déployer ses dépbts
mais au contraire a laisser I'argent
dormir. La décennie de restructura-
tion du secteur et I'assouplissement
monétaire ont aussi joué leur role : les
liquidités récoltées par les banques ont
rarement été réallouées, par aversion
aux risques. Les opérations d'injection
de liquidités, qui ont dépassé les 700
Md€22 sur le second semestre 2019,
n'ont fait qu'intensifier le phénomene.

Pour libérer I'argent qui dort, une
impulsion réglementaire est a
envisager. Premiére solution explorée :
le «green weighting factor?®», qui

capital pesant sur les banques et
de les inciter a investir plus dans
les entreprises vertes. Aujourd’hui,
en clair, la rémunération d'une
obligation verte pour une banque
ne differe en rien de celle d’'une
obligation conventionnelle. Ce
«green weighting factor» peut
changer la donne en rendant l'obli-
gation verte moins colteuse et en
lui permettant d’avoir un meilleur
rendement sur fonds propres.

A défaut d’étre plus présentes
en qualité d’acquéreurs d'obliga-
tions vertes, les banques, nous
|'avons vu, ne cessent en revanche
d’'innover lorsqu’il s'agit d’inventer
de nouvelles structures pour leurs
clients émetteurs. Elles semblent

notamment promouvoir des
obligations d'un nouveau type : les
“transitions bonds”.

«Transition bonds» :
en avant pour une transition ?

En 2019, on n'entendait sur le
marché des obligations durables
parler que des derniéres arrivées,
les fameuses «transition bonds »,
ou «obligations dédiées a la
transition ». Mais de quoi s’agit-il ?
Quelle est cette transition? S'agit-il

bien d’'une transition qui permet
de limiter le réchauffement a 2 °C
et de promouvoir une économie
durable ? Autrement dit, ces obli-
gations permettent-elles bien la
transition que nous, chez Mirova,
appelons de nos voeux ?

Les obligations vertes ont mis en
évidence la fagon dont les marchés
de la dette pouvaient favoriser un
monde plus vert et plus durable.
Elles ont apporté un degré de trans-
parence et de responsabilité jamais
vu sur les marchés auparavant.

18 Sources : chiffres Bloomberg au 31/10/2019
19 Corporate sector purchase programme

20 Sources : statistiques datées du T2-2019 du superviseur bancaire européen soit la BCE
21 Sources : version finale des réformes de Béle 3 par la banque des réglements internationaux

22 Sources : BCE, page «Open market operations »

23 Facteur de pondération verte
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Elles ont également fait le lien,
direct, entre investissement et
impact. Chaque investissement
a un impact, bien sdar, mais le
marché des obligations vertes,
avec ses exigences en matiere
de reporting et de tragabilité, a
permis aux investisseurs crédit de
mesurer le leur. Et a cet égard, nous
sommes convaincus que toute
initiative exigeant des émetteurs

une transparence accrue sur leurs
financements va dans le bon sens.
Cependant, pour les investisseurs
a la recherche d'impact environne-
mental et social, il est particuliére-
ment important de pouvoir prouver,
voire mesurer, la contribution de
leur investissement a la transition
vers un mode plus durable. La
transparence devient une fin en
soi. Or le probleme des obliga-

Ces objectifs qui nous lient...

AUne autre nouveauté qui a marqué
I'année 2019 est I'émission par Enel
de la premiere obligation dédiée
aux Objectifs de Développement
Durable (SDG-Linked). Inspirée du
fonctionnement des emprunts a
impacts, cette obligation permettra
a Enel de réduire son co(t de finan-
cement si la société parvient a
atteindre certains objectifs définis
dans sa stratégie de développe-
ment durable : 55 % de capacité
énergétique provenant de sources
renouvelables d'ici 2021, et une
réduction des émissions de gaz
a effet de serre pour passer sous
la barre des 125 g de CO, par
KWh?4, En revanche, si I'entreprise
ne parvient pas a atteindre ces
résultats, le coupon de l'obligation
augmentera de 25 points de base,
faisant monter d’autant le codt de
financement d’Enel.

Cette initiative a été chaleureu-
sement accueillie par certains

2020 et au-dela

Alors que le marché réfléchit a la
meilleure fagon de faire prospérer
ces nouveaux produits, il ne doit
pas perdre de vue le fait que
les obligations vertes n'ont pas
encore atteint leur plein potentiel
et ont toujours besoin d'attention.
Comme mentionné précédem-

acteurs du marché. En se mettant
a risque financierement pour
atteindre les objectifs de déve-
loppement durable, les émetteurs
«risquent leur peau» ce qui, par
certains aspects, est intéressant.
Cependant, on comprend bien
gu’en revanche, la non atteinte des
objectifs augmente la rentabilité
de l'obligation la ou l'atteinte des
objectifs, elle, se traduit, pour les
investisseurs par une performance
moindre. Si le but est d'attirer de
plus en plus d'investisseurs et de
les inciter a financer la transition
vers un monde plus durable socia-
lement et environnementalement,
cela semble étre la derniére chose a
leur dire. Les instruments financiers
devraient étre structurés de fagon
a permettre aux investisseurs
d'obtenir a la fois une performance
financiere et des impacts environ-
nementaux et sociaux positifs, la
performance financiére ne devant

ment, en termes de financement,
nous sommes encore loin d'étre
en ordre de marche pour atteindre
l'objectif de 2 °C de réchauffement
et la transition vers un monde
durable. Les obligations vertes,
avec leur transparence accrue
et leur lien avec les projets verts,

tions dédiées a la transition, telles
qu'elles sont définies aujourd'hui,
est leur manque d'ambition. Leur
seul bénéfice est d'améliorer
I'empreinte environnementale des
industries trés carbonées. Au lieu
de soigner le mal, de s'attaquer aux
grands défis environnementaux
auxquels nous faisons face, ces
obligations ne font qu’en traiter les
symptoémes.

pas se faire au détriment de ces
objectifs (ou vice versa).

Des questions existent également
sur l'effet que produiraient ces
titres sur le marché. Il s’agit d'obli-
gations corporate classiques ( les
fonds ne sont pas fléchés vers
certains projets), émises par des
sociétés qui s'engagent a atteindre
certains objectifs de développe-
ment durable. Ces obligations lient
donc ces objectifs a 'ensemble de
la stratégie et des opérations de
l'entreprise. Reste-t-il encore de
la place pour I'émission par ces
entreprises d'une obligation verte
permettant d'investir dans des
projets verts uniqguement (sachant
que ces projets sont déja théori-
quement financés par l'obligation
dédiée aux objectifs de dévelop-
pement durable) ? Et si oui, a quel
taux ?

jouent un réle important dans cette
transition. Le développement de
nouveaux produits doit donc se
faire d'une maniére qui permette
au marché des obligations vertes
de poursuivre son développement,
et ne pas étre étouffé avant d'avoir
eu temps de croitre pleinement.

24 source: Enel
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MedinCell,

une pharma humaniste

1/
Y

=]
Créée en janvier 2003
autour d'une ambition
sociétale forte et d'un
modele de gouvernance
visionnaire, MedinCell

a su se faire une place
parmi les sociétés de la
cote francaise tout en
préservant son identité et
sa vocation humaniste.

3 i

Société pharmaceutique techno-
logique frangaise, MedinCell est
avant tout une aventure humaine
inspirée par deux dirigeants vision-
naires, et incarnée par la centaine
de collaborateurs actionnaires
détenant plus de 46 % du capital
de l'entreprise. Sa singularité,
qui fait aussi sa force, c'est une
vision partagée par I'ensemble
de ses parties prenantes de sa
mission clairement énoncée dans
ses statuts : “donner acces a tous
aux traitements tout en plagant
les collaborateurs au cceur du
développement de la société”.
Faisant fi du modéle de gouver-
nance actionnarial qui a prévalu
au cours des derniéres décennies,
MedinCell montre la voie d’un
nouveau modele de gouvernance
partenariale a méme de concilier
rentabilité économique sur le long
terme et intérét général.

Lhistoire de MedinCell commence
en 2003 avec le développement
de la technologie breveté Bepo.
Celle-ci permet de remplacer la
prise orale quotidienne des médi-
caments par une injection unique
sous-cutanée ou locale, provoquant
la formation d'un dép6t entierement
biorésorbable et dont I'effet peut
durer de quelques jours a quelques
mois suivant les applications. Cette
innovation est une avancée capitale
dans le monde de la santé. Elle
permet d'améliorer I'observance
et l'efficacité des médicaments,
deux défis majeurs considérés
par I'Organisation Mondiale de la

Santé? comme ayant plus d'impact
que n'importe quelle amélioration
des traitements médicaux. En
outre, I'injection a longue durée
d’action permet de réduire les
effets secondaires, les colts,
mais aussi les déchets médicaux
grace a la réduction significative
de la quantité de médicaments
administrée.

Développés seuls ou en collabo-
ration, les produits du portefeuille
actuel de MedinCell se basent
tous sur des principes actifs
déja commercialisés et libres
de droits, augmentant ainsi les
probabilités de succés. A ce jour,
neuf programmes sont en déve-
loppement dans différentes aires
thérapeutiques. Parmi elles, la
schizophrénie et la douleur ortho-
pédique post-opératoire, respec-
tivement en études cliniques
de phases 3 et 2. Sept autres
programmes, a différents stades
d'avancement, sont également
en cours de développement dans
les domaines de l'anesthésie, la
douleur chronique, la transplan-
tation, l'urologie ou encore la
contraception.

Ce dernier domaine est plus parti-
culierement emblématique de la
vocation humaniste de MedinCell.
La société a développé, avec le
soutien financier de la fondation
Bill & Melinda Gates, (environ 20M€
sous forme de subventions engagés
depuis le début le lancement) un
programme qui vise a mettre au
point un contraceptif injectable

25 Source : MedinCell d'apres I'Organisation Mondiale de la Santé Adherence to Long-term

Therapies, Evidence for Actions (2003)
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biorésorbable actif sur une durée
de 6 mois. MedinCell conservera
les droits de commercialisation du
produit dans le monde, notamment
aux Etats-Unis ou le marché de la
contraception pesait plus de 5
milliards de dollars en 2018%. Le

programme visant un impact large
et une amélioration réelle de la vie
des femmes, les deux partenaires
prévoient également de rendre
le produit largement disponible,
notamment en fixant des prix
abordables dans les économies

en développement. Ce partenariat
constitue I'exemple d'un modeéle
économique parvenant a concilier
recherche de performance et
impact social positif.

INTERVIEW CROISEE

DE ANH NGUYEN, PRESIDENT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE MEDINCELL
ET CHRISTOPHE DOUAT, PRESIDENT DU DIRECTOIRE

Christophe : Anh, tu as posé tes valises
en France pour fonder MedinCell aprés
plusieurs expériences professionnelles
réussies aux Etats-Unis. Pourquoi ?

Anh : En fait, je suis juste revenu en
France, le pays qui a accueillima famille
réfugiée. C'est ici que j'ai fait mes
études avant de partir en Californie.
La-bas, j'ai pu effectivement participer
ade belles aventures entrepreneuriales,
comme la création d’Invitrogen qui
est devenue Life Technologies, qui a
révolutionné le diagnostic et atteint
en vingt ans une valorisation de 16
Mds$. C’est un peu le hasard qui m'a
ramené en France au début des années
2000. Je cherchais alors un moyen de
transformer l'industrie pharmaceutique
en faisant des médicaments a la fois
plus adaptés aux besoins des patients
et plus accessibles dans le monde
entier. C'est a Montpellier que jai
rencontré des chercheurs formidables
qui venaient de créer MedinCell. Mais
toi aussi Christophe, tu as un parcours
un peu atypique !

Christophe : Oui, c’est vrai. J'ai débuté
ma carriére chez Lafarge en Amérique
du Nord ou j'ai appris les principes
du management participatif, avant
de m'exiler pendant plusieurs années
au fin fond du Canada ou je gérai un
lodge isolé, uniquement accessible
par hydravion. Nous donnions a des
populations natives indiennes le
moyen de se réinsérer. De retour a
Paris, j'ai travaillé dans le conseil en
stratégie. Puis comme investisseur. Un
changement de vie radical, mais aussi
une expérience utile aujourd’hui. Cela
m'a permis de trouver l'aventure dans
laquelle je pourrais investir toute l'ex-
périence accumulée et aider a changer
le monde. C’est a ce moment que nous
avons fait connaissance toi et moi.
MedinCell était en phase de recherche,
mais c'était déja une entreprise trés
différente de ce que javais I'habitude
de voir. Ce qui m'intriguait le plus était
la vision que tu portais.

Anh : La vision, c’est ce qui permet
d'avancer et d’aller loin. Chez MedinCell,
nous savions ou nous voulions aller :
avoir un impact sur la santé dans le
monde. A partir de 13, deux choses
nous paraissaient essentielles pour y
arriver. Il nous fallait mettre au point
la technologie qui nous permettrait de
de faire de meilleurs traitements et de
les rendre accessibles. Il nous fallait
aussi un modele d’entreprise adapté
pour ne pas tomber dans les pieges
de I'industrie pharmaceutique. Il nous
fallait inventer ce nouveau modele qui
permette de pérenniser |'entreprise
pour en garantir la mission. C'est ce

que tu nous as aidé a faire : une pharma
humaniste.

Christophe : Effectivement, j'ai renoncé
a un certain confort pour rejoindre ce
qui n’était alors qu’'une petite équipe,
séduit par cette vision et ce modele de
pharma humaniste, et par ce modele
d’entreprise qui est la clé du succes.
Actionnariat salarié, collaborations,
alignement des intéréts de tous y
compris des patients du monde entier
et méme des actionnaires maintenant
que MedinCell est une société cotée,
rémunération juste, gouvernance
participative, transparence, respons-
abilisation des collaborateurs : nous
essayons d'adapter I'entreprise a son
époque pour la rendre plus performante
et plus propice a l'innovation utile. Ce
doit étre le modele du 21¢ siecle et
la France est le terreau idéal pour le
développer.

Anh : Ce modele d'entreprise est un
outil au service de notre mission.
Laccés a de meilleurs traitements
est un défi majeur. Le soutien que
nous recevons de nos partenaires,
qu'il s'agisse d'industriels, de grandes
ONG comme la Fondation Gates ou
de financiers, nous laissent penser
que nous avangons dans la bonne
direction. Mais ce modéle d’entreprise
est aussi une mission en soi, qui va bien
au-dela de la pharma. Notre succes
aidera a le propager et a créer d’autres
entreprises ultra performantes avec un
juste partage de la valeur.

26 source: Medincell
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Thermo Fisher Scientific :
leader mondial des services

scientifiques

v
T
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v

Lentreprise Thermo Fisher
Scientific concilie impact
social et environnemental
positif et une excellente
performance a long
terme. Sa mission est

de permettre a ses
entreprises-clients

de rendre le monde plus
sain, plus propre et plus
sUr. Mirova est investi
dans Thermo Fisher
Scientific depuis 2014.

Avec des revenus qui dépassent les
24 milliards de dollars et pres de
70 000 employés dans le monde,
Thermo Fisher Scientific est le leader
mondial des produits de sciences
de la vie. Ses produits et services
permettent a plus de 400 000 entre-
prises-clients d'accélérer la recherche
dans le domaine des sciences de la
vie, d'améliorer le diagnostic des
patients, de mettre sur le marché
des médicaments innovants, de
résoudre des problémes analytiques
complexes et d'augmenter la produc-
tivité des laboratoires. Plus important
encore, ses produits contribuent
tres favorablement a 'amélioration
de la qualité et de l'accessibilité des
soins médicaux, et, par conséquent,
a l'objectif numéro 3 de développe-
ment durable de 'ONU : bonne santé
et bien-étre.

Pour remplir sa mission, Thermo
Fisher Scientific applique de fagon
systématique une stratégie basée sur
trois piliers. Le premier, celui de l'inno-
vation, a pour objectif de développer
des produits et services a fortimpact.
Sur les 15 meilleures innovations
reconnues en 2018 par le magazine
Analytical Scientist, cing sont issues
de Thermo Fisher?’. Deuxi€mement,
I'entreprise cherche a renforcer sa
présence sur les marchés émergents
et a forte croissance, telle la Chine ou
la sociét a cru de 20% en 2018. En
2014, I'équipe de gestion de Mirova
s'est rendue au siege chinois de l'en-
treprise pour rencontrer les équipes
locales et leur directeur général.
Nous avons été impressionnés

par la fagon dont Thermo Fisher
a su renforcer sa présence dans
la région, s'inscrivant dans le plan
quinquennal chinois, qui soutient
I'amélioration des soins médicaux,
un environnement plus propre et
un approvisionnement alimentaire
plus sdr. Enfin, le troisieme pilier de
I'entreprise consiste en I'amélioration
continue de sa proposition de valeur
au client. L'échelle et I'étendue des
capacités de Thermo Fisher Scientific
sont inégalées dans le secteur et ne
cessent de se renforcer, permettant
aux clients d'accélérer linnovation et
d'augmenter la productivité.

Cette stratégie a permis a la société
d'améliorer les perspectives de
croissance : en mai 2019, la société
arevu a la hausse ses prévisions de
croissance interne a long terme, de
4-6 % a 5-7%. Cette augmentation est
portée par facteurs de long terme :
une plus forte exposition aux secteurs
pharmaceutique et biotechnologique,
et aux marchés émergeants, une
augmentation des revenus récurrents
et un gain de part de marché signifi-
catif par rapport aux concurrents.
Mirova a investi dans Thermo Fisher
Scientific pour la premiere fois en
ao(t 2014. Depuis notre investisse-
ment initial, 'action a généré plus de
160 % de rendement total en dollars
(plus de 220 % de rendement total en
euros)?.

Source : Thermo Fisher

Les performances passées ne constituent
pas un indicateur fiable et, par conséquent,
ne prévoient pas de performances futures.

27 Analytical Scientist magazine, December 2018
28 Bloomberg& Mirova
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Ethiquable : Une chocolaterie
pour une nouvelle étape
de développement industriel

\ |/
e
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Partenaire depuis

2013 de la coopérative
Ethiquable, Mirova a
accompagné sa premiere
de développement, qui

a vu passer son chiffre
d’affaires de 14 millions
d’euros a 51 millions
d’euros en 2018. Mirova
a souhaité accompagner
Ethiquable dans une
nouvelle étape de
développement industriel :
I'implantation d'une
chocolaterie en France.

Laventure Ethiquable commence
par la rencontre, sur les bancs
d'une école de commerce, de
Rémi Roux et Stéphane Comar. Ce
duo est complété par Christophe
Eberhart, ingénieur agronome,
rencontré par Stéphane Comar au
Mali. Quelques années plus tard,
en 2003, ils ont I'idée de créer une
entreprise en accord avec leurs
idéaux: «quelque chose qui avait
un sens en plagant I'homme au
cceur des valeurs», selon Rémi
Roux.

Ethiquable, avec ses 100 salariés
et son agrément ESUS?, est
devenu en 15 ans un acteur de
référence du commerce équitable
en France. La coopérative propose
aux consommateurs francgais des
produits d'épicerie équitable et bio
uniquement issus de l'agriculture
paysanne au travers de plus de
150 produits comme ses cafés,
thés, chocolats, jus de fruits, sucre,
céréales, épices...Leur démarche
engagée permet de soutenir une
agriculture a taille humaine, avec
des pratiques agro-forestieres
respectueuses des écosystemes,
d’offrir des produits de qualité aux
golts d'origine, de promouvoir
des saveurs naturelles dans leurs
diversités et de valoriser des terroirs
et des savoir-faire traditionnels.
Ethiquable se lance aujourd’hui
dans une nouvelle étape de son
développement industriel. La
société a initié une levée de fonds,
a laquelle Mirova a participé,
afin d’'implanter en France une
chocolaterie équitable et bio a

Fleurance dans le Gers. Cet outil
innovant s’articule avec celui d'un
partenaire historique de la SCOP,
la coopérative de cacaoculteurs
Norandino. En utilisant la masse
de cacao transformée au Pérou, ce
projet permettra de développer la
valeur ajoutée pour ses membres
et réinventer la filiére cacao... avec
les producteurs !

Pour I'entreprise de commerce
équitable, c’est un axe stratégique
de développement important
que d’intégrer la transformation
des produits pour maitriser les
filieres, de la récolte a la mise
sur le marché, et développer une
politique d’'innovation produit. Ce
projet permet a Mirova d'étre partie
prenante d’une relocalisation
d’activités industrielles, créatrices
d’emplois sur les territoires, dans
le secteur du bio, du commerce
équitable et de la valorisation des
produits de qualité.

Source : Ethiquable

Les références a un classement, un prix et/ou
a une notation ne préjugent pas des résultats
futurs de ces derniers/du fonds ou du
gestionnaire.

29 Entreprise solidaire d'utilité sociale
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Réglementation et actualité de place

La fin de I'année a été marquée
par plusieurs avancées au niveau
européen avec la publication de
deux nouveaux réglements en
matiere de finance durable. Lun
concerne les indices de marché et
integre les regles de construction
d’indices climat, avec la création
de deux catégories d’indices
(Bas-carbone pour la Transition,
d’'une part, et Alignés avec l'accord

de Paris, d'autre part). Le second
encadre les obligations de publi-
cation d’'information en matiére
de durabilité dans le secteur des
services financiers et correspond
ainsi plus ou moins a un article
173 européen®. |l établit des régles
harmonisées pour les institutions
financieres et les conseillers
financiers, relatives a la transpa-
rence en matiere d’intégration de

la durabilité dans leurs process
et dans leurs produits financiers.
Lessentiel des dispositions entrera
en vigueur a partirdu 10 mars 2021.
Cesreglements s'integrent dans le
cadre plus large du plan d’action
finance durable de la Commission
européenne, dont la pierre angulaire,
le texte de «taxonomie» qui vise
a définir les actifs verts, vient de
faire l'objet d’'un accord entre les

30 Larticle 173 de la loi Transition Energétique et Ecologique instaure en France, pour la premiere fois, des obligations d’information pour
les investisseurs institutionnels sur leur gestion des risques liés au climat
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régulateurs européens (Conseil
des Etats Membres, Parlement et
Commission). Il devrait étre adopté
formellement entre la fin de 2019
et le début de 2020. Lentrée en
vigueur d'une premiére partie de
critéres sur les activités permettant
de lutter contre le changement
climatique devrait avoir lieu en
décembre 2021, et décembre
2022 pour les autres objectifs
environnementaux.

L'action de la Commission
européenne et des régulateurs
financiers européens ne devrait pas
ralentir dans les mois qui viennent.
L'Autorité Bancaire Européenne
(EBA) a ainsi publié son propre plan
d’'action en matiere de durabilité.
Elle y définit son mandat sur I'ESG
et encourage notamment les
banques a mesurer et contréler
leurs risques climatiques. Ces
développements s'inscrivent dans
le contexte porteur du « Green new
deal» annoncé début décembre
par la nouvelle Présidente de la

Commission européenne, Ursula
Von der Leyen, qui integre différents
aspects liés a la finance durable.
On retiendra deux éléments en
particulier : d’abord, un Plan d'in-
vestissement “Sustainable Europe”
(Europe durable) pour soutenir
les objectifs climat et énergie de
I'UE d'ici 2030. Celui-ci pourrait
nécessiter 260 Md€ d’investisse-
ments supplémentaires annuels,
incluant un fonds destiné a financer
une transition «juste», pour aider
les régions et les secteurs les plus
affectés. Ensuite, un plan d'action
finance durable I'année prochaine,
qui reprendra des mesures en
cours (standard européen pour les
obligations vertes et écolabel) mais
se penchera aussi sur la question
de I'assouplissement des mesures
prudentielles pour les banques et
assurances pour les projets verts.
Lactualité frangaise a également
été riche avec une fin d’année
marquée par la tenue du Climate
Finance Day®' a Paris. Le discours

tenu a cette occasion par le
Ministre de I'Economie et des
Finances Bruno Lemaire était
riche en annonces et appels pour
continuer de mobiliser la place
financiere de Paris. Il a notamment
évoqué le lancement d'une mission
parlementaire sur les meilleures
pratiques européennes en matiére
de finance verte, confiée au député
Alexandre Holroyd, et la mise en
place de tests de résistance clima-
tiques dés 2020 sur les banques et
assureurs frangais. Il a également
invité tous les acteurs européens
a s’engager a sortir du charbon
d’ici 2030 (banques et assureurs).
Le ministre s’est également
adressé aux acteurs européens
en proposant d'augmenter de 10
milliards d’euros par an le capital de
la Banque Européenne d’Investisse-
ment pour les financements de la
transition écologique, d'accélérer
le calendrier de la taxonomie et la
mise en ceuvre d'une taxe carbone
aux frontiéres pour 2022.

*o*
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2020, année de la biodiversité

L'Union Internationale pour
la_Conservation de la Nature
(UICN), une des principales ONG
consacrées a la biodiversité tiendra
son congres mondial en juin 2020
en France, a Marseille. Surtout,
la Convention de I'ONU sur la
diversité biologique (CDB) tiendra
sa 15¢ conférence des parties
(COP15 biodiversité) en octobre
2020 a Kunming, en Chine. Ces
deux conférences majeures auront
pour objectif de renforcer l'action
internationale pour la préservation
de la biodiversité.

Il était temps ! Si nous avons pu
constater au cours des dernieres
décennies une prise de conscience

croissante sur la question du climat,
la préservation du vivant et des
écosystemes est restée jusqu’ici
le parent pauvre de I'action environ-
nementale. Pourtant, le constat des
scientifiques est unanime sur la
gravité de la situation. Sur terre ou
en mer, des grands vertébrés aux
insectes, les populations animales
et végétales non domestiquées par
I'hnomme sont en fort déclin, et leurs
habitats naturels sont chaque jour
un peu plus dégradés. Quelques
chiffres permettent de saisir
I'ampleur du phénomeéne. Depuis
1970, les populations de vertébrés
ont baissé de 60 %. Prés de 40 %
des poissons d'eau douce sont

menacés d’extinction. En 25 ans,
le couvert forestier mondial a perdu
20 % de sa superficie. Plus de 50 %
des zones humides ont disparu au
cours du XXéme siecle. Au-dela de
ces chiffres a I'échelle mondiale,
certaines zones présentant une
richesse exceptionnelle en matiére
de biodiversité, les points focaux
de biodiversité, comme les foréts
primaires d’Asie du Sud Est ou
la grande barriere de corail en
Australie, sont chaque jour un peu
plus en danger.

Outre ces considérations éthiques
sur le «respect de la nature»,
cette chute de biodiversité met
aujourd’hui en péril le bon fonction-

31 Journée de la finance climat
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nement de nos sociétés. La dégra-
dation des environnements a déja
des impacts concrets sur notre
santé et pourrait a terme avoir un
impact sur la sécurité alimentaire
mondiale.

Les causes de cet effondrement
du vivant sont bien connues.
En premier lieu, nos pratiques
agricoles sont devenues insou-
tenables. En particulier, le poids
croissant de la viande dans les
régimes alimentaires mondiaux
induit une pression croissante sur
les écosystémes. On estime ainsi
que plus de 80 % des terres arables
sont dédiées a la production de
viande, trop souvent a travers des
pratiques d’élevage intensif non
respectueuses du bien-étre animal
et de I'environnement. La viande
représente pourtant moins de 20
% des calories et moins de 40 %
des protéines consommeées par
I'hnomme. C'est aussi l'usage massif
des pesticides et des engrais qui
met en péril les équilibres naturels.
Sil'impact de I'agriculture est prédo-
minant en matiere d'érosion du
vivant, d'autres activités humaines
ont également une part de respon-
sabilité. La présence croissante
de 'homme sur les territoires, a

travers les activités industrielles
ou miniéres mais surtout I'étale-
ment urbain et les infrastructures
de transports fragmentent les
écosystémes. La croissance de
nos pollutions et de nos déchets en
tout genre et en particulier de nos
déchets plastiques est également
un sujet de préoccupation majeure.
Enfin, le changement climatique
s’'annonce comme une des causes
principales de perte de biodiversité
a venir.

Ce constat appelle a une transfor-
mation majeure de nos économies.
Les acteurs de l'industrie alimen-
taire vont devoir réinventer leur
métier pour proposer des produits
moins carnés, basés autant
que possible sur I'alimentation
biologique. Les acteurs de la
construction, du batiment et des
infrastructures vont devoir repenser
leurs modeles économiques pour
éviter I'étalement urbain et la
fragmentation des écosystémes.
En matiere de gestion forestiére,
nous devons réussir a inverser la
tendance et passer d'un monde
réduisant un peu plus chaque
année son couvert forestier a un
enviromment permettant d'initier
des démarches de afin de restaurer

des écosystémes sains tout en
stockant du carbone. De maniére
plus générale, nous allons devoir
réussir a rendre nos économies
circulaires, en limitant la surcons-
ommation, en prolongeant la
durée de vie de nos objets et en
favorisant la réutilisation et le
recyclage. Enfin, la préservation
de la biodiversité nous donne une
raison supplémentaire de lutter
contre le changement climatique,
en réduisant nos consommations
d’énergies fossiles et en favorisant
I'’émergence de solutions bas
carbone dans tous les secteurs de
I'économie.

Les acteurs bien positionnés sur
ces solutions sont déja au coeur de
nos stratégies d'investissement.
Nous renforcerons encore en 2020
I'attention portée a ces sujets : dans
nos choix d'investissement, dans
nos démarches d’engagement
avec les émetteurs et les pouvoirs
publics, dans la mise en place de
mesures d'impact. Car, nous en
sommes convaincus, le secteur
financier a un réle important a
jouer dans I'émergence de cette
économie plus respectueuse du
vivant.

FIG.14 PERTES DE BIODIVERSITE TERRESTRE PASSEES ET FUTURES

PAR TYPE DE PRESSION

SCENARIO « BUSINESS AS USUAL » (TREND SCENARIO)
Mean Species Abundance (MSA) 32
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Source : PBL Netherlands Environmental Assessment Agency

32 Abondance Moyenne des espéces
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Mirova Actions consolidé

31/12/2019 - Index: MSCI Europe

Les données se rapportent a I'ensemble des investissements en actions gérés par Mirova et Mirova US
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Impact de nos investissements

Mirova Taux consolidé

31/12/2019 - Indice : Barclays Euro Aggregate Corporate

Les données se rapportent a 'ensemble des investissements en obligations gérés par Mirova
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Cartographie de I'impact sur les ODD
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Limiter les émissions de GES pour stabiliser la hausse
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Société de gestion de portefeuille = Société Anonyme
RCS Paris n°394 648 216 — Agrément AMF n°#GP 02-014
59, Avenue Pierre Mendes France — 75013 Paris

Mirova est un affilié de Natixis Investment Managers.

NATIXIS INVESTMENT MANAGERS

Société anonyme

RCS Paris 453 952 681

43, Avenue Pierre Mendes France — 75013 Paris
Natixis Investment Managers est une filiale de Natixis.

MIROVA US

888 Boylston Street, Boston, MA 02199. Tel : 212-632-2800

Mirova US est une filiale implantée aux Etats-Unis, détenue par Mirova. Mirova US et Mirova ont conclu un accord selon lequel Mirova fournit @ Mirova US
son expertise en matiére d'investissement et de recherche. Mirova US combine sa propre expertise et celle de Mirova lorsqu’elle fournit des conseils a ses
clients.

MENTIONS LEGALES

Ces informations sont destinées a une clientele professionnelle et non professionnelles au sens de la directive MIF.

Ce Document et son contenu sont fournis a titre d'information et ne constituent pas une invitation, un conseil ou une recommandation de souscrire,
acquérir ou céder des parts de fonds émises ou a émettre par la société de gestion Mirova. Les produits ou services visés ne prennent en compte aucun
objectif d'investissement, situation financiére ou besoin spécifique du destinataire en particulier. Mirova ne saurait étre tenue pour responsable des pertes
financieres ou d’'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ce Document et n‘assume aucune prestation de conseil,
notamment en matiere de services d'investissement. En tout état de cause, il vous appartient de consulter le réglement du Fonds et de recueillir les avis
internes et externes que vous estimez nécessaires ou souhaitables, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tous
autres spécialistes, pour vérifier notamment I'adéquation de I'investissement qui vous est présenté avec vos objectifs et vos contraintes et pour procéder a
une évaluation indépendante de cet investissement afin d’en apprécier les mérites et les facteurs de risques.

Ce Document est un document non contractuel a caractere purement informatif. Il est strictement confidentiel et les informations qu'il contient sont la
propriété de Mirova. Il ne saurait étre transmis a quiconque sans l'accord préalable et écrit de Mirova. De méme, toute reproduction, méme partielle, est
interdite sans l'accord préalable et écrit de Mirova. La distribution, possession ou la remise de ce Document dans ou a partir de certaines juridictions peut
étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce Document de s’informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions et
de s’y conformer.

Linformation contenue dans ce Document est fondée sur les circonstances, intentions et orientations actuelles et peuvent étre amenées a étre modifiées.
Mirova ne porte aucune responsabilité concernant les descriptions et résumés figurant dans ce Document. Mirova ne s'engage en aucune maniére a
garantir la validité, I'exactitude, la pérennité ou I'exhaustivité de I'information mentionnée ou induite dans ce Document ou toute autre information fournie
en rapport avec le Fonds. Aussi, Mirova n‘assume aucune responsabilité pour toutes les informations, quelle qu’en soit la forme, contenues, mentionnées
ou induites, dans ce Document ou en cas d'éventuelles omissions. Toutes les informations financiéres notamment sur les prix, marges ou rentabilités
sont indicatives et sont susceptibles d’évolution a tout moment, notamment en fonction des conditions de marché. Mirova se réserve le droit de modifier
ou de retirer ces informations a tout moment sans préavis. Plus généralement, Mirova, ses sociétés meéres, ses filiales, ses actionnaires de référence, les
fonds qu’elle gére ainsi que leurs directeurs, administrateurs, associés, agents, représentants, salariés ou conseils respectifs rejettent toute responsabilité
a I'égard des lecteurs de ce Document ou de leurs conseils concernant les caractéristiques de ces informations. Par ailleurs, la remise de ce document
n‘entraine en aucune maniére une obligation implicite de quiconque de mise a jour des informations qui y figurent.
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MENTIONS LEGALES

Le présent document est fourni uniquement a des fins d’information aux prestataires de services d'investissement ou aux autres Clients Professionnels ou
non Professionnels ou Investisseurs Qualifiés ou non Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Il releve
de la responsabilité de chaque prestataire de services d'investissement de s'assurer que 'offre ou la vente de titres de fonds d'investissement ou de services
d’investissement de tiers a ses clients respecte la législation nationale applicable.

En France : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par I'Autorité des
Marchés Financiers sous le n° GP 90-009, société anonyme immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 329 450 738. Siege social: 43 avenue Pierre Mendes
France, 75013 Paris.

Au Luxembourg et en Belgique : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A. — Société de gestion luxembourgeoise agréée par la
Commission de Surveillance du Secteur Financier, société anonyme immatriculée au RCS de Luxembourg sous le numéro B115843. 2, rue Jean Monnet, L-2180
Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Suisse : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux Collége 10, 1204 Genéve, Suisse ou son bureau
de représentation a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Ziirich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d'un ensemble divers d’entités de
gestion et de distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution de Natixis Investment Managers
menent des activités réglementées uniqguement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services qu'elles proposent et les produits qu’elles gérent
ne s'adressent pas a tous les investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considére les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des tierces parties, elle
ne garantit pas I'exactitude, 'adéquation ou le caractére complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobilieres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent document ne constitue
en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’'achat ou de vente de valeurs mobiliéres, ou une offre de services. Les
investisseurs doivent examiner attentivement les objectifs d'investissements, les risques et les frais relatifs a tout investissement avant d'investir. Les analyses
et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) I'auteur (s) référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, sont
susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.

Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.
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