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Que pensez-vous des investissements a long-terme en général et de la place de
I’Europe dans cette dynamique ?

Je crois foncierement que lorsque 'on parle d’investissement, on doit se placer dans une
optique de long terme, et non de spéculation. Le discours de Mark Carney, le gouverneur de
la Banque d'Angleterre, sur la tragédie des horizons! est éclairant, notamment pour
l'orientation de I'épargne et des placements. Il ne parle pas de la spéculation a la seconde,
ni méme a la semaine. Les cycles d’affaires ou les échéances électorales (de 3-5 ans)
semblent déja trop courts face aux enjeux climatiques.

Les marchés font I'objet de critiques sur leur court-termisme. Ce genre de comportement
peut étre éclairé par I'analyse psychologique et la finance comportementale peut aider a le
comprendre.



Il'y a un exemple que j'aime citer lorsqu’il s’agit de discipline entre les bénéfices a long terme
et nos actions a court terme. Read et Leeuwen? ont laissé des pommes et des chocolats a
la sortie d’'une conférence sur la nutrition et bien que chacun sache qu’il est préférable de
manger une pomme pour sa santé a long terme, c’est tous les chocolats qui ont disparu. Il a
été montré qu’il en va de méme pour la capacité d’épargne et d’'investissement a long-terme
par Thaler et Benartzi®. Ainsi, on sait qu’il faut épargner (plutét que consommer) pour
préparer sa retraite ou que les actions offrent un meilleur rendement a long terme, pour
autant, il est difficile de refuser une satisfaction dans le présent. Dés lors, les auteurs ont
développé un « nudge » (une technique simple d’influence) afin de contrecarrer la tendance
humaine a la procrastination et au manque de discipline dans le présent pour son bien étre
futur. lls ont proposé leur « save more tomorrow™ » (épargne plus demain) permettant de
prendre une décision aujourd’hui sur 'augmentation de son taux d’épargne a I'avenir (demain
par simplification). Dans ce cadre, on ne se prive pas aujourd’hui et on s’engage librement a
un taux d’épargne croissant avec le temps (ce qui est bon pour maximiser son capital au
moment de la retraite).

Ces études nous viennent des Etats-Unis ou il y a déja des données sur I'épargne et
l'investissement a travers des plans de retraite (IRA, 401k en DC) capitalisant (a contribution
définie). Les PER (Plans d’Epargne Retraite issus de la loi PACTE) nous invitent a penser
I'épargne et I'investissement de long terme de méme que I'érosion des rendements des fonds
en euro des assureurs vie qui invitent a s’orienter sur les unités de compte.

L’Europe cumule une masse d’épargne significative, des solutions nouvelles (PER) et pourra
bénéficier de I'expérience d’autres zones géographiques. Le vieillissement et les questions
de dépendance pourraient toutefois venir éroder cette épargne. En outre, il faut noter qu’en
Europe, cette épargne est encore principalement investie dans des dépbts bancaires ou des
fonds euro moins exposés aux actifs de long terme que dans d’autres zones, ce qui laisse
une marge de progression importante.

Certes, mais encore faut-il que cette épargne trouve a s’investir dans des projets de
long terme ?

Ce n’est pas ce qui manque, notamment dans le cadre des 3 thématiques qui dressent un
bon tableau des enjeux de long terme de notre monde : la transition écologique et le
changement climatique, la transition technologique et la transition démographique.

Le théme des nouvelles technologies et de leurs promesses est bien connu, que 'on s’en
inquiéte ou qu’on y voit des solutions d’avenir. Il génére de nombreux investissements, de la
part d’investisseurs institutionnels et particuliers ou d’acquéreurs dans une logique
industrielle.

Le sujet le plus saillant est celui de I'écologie. Face au déréglement climatique dont 'urgence
ne fait plus aucun doute avec le dernier rapport du GIEC* et confrontés aux désastres
écologiques relatés dans les médias, les projets se multiplient et deviennent un enjeu pour
le secteur financier. Parmi eux, il y a, entre tant d’autres, la rénovation énergétique des
batiments, la transition énergétique vers la production d’énergie moins carbonée...

Au-dela de ces enjeux, I'investissement de long terme doit aussi servir une transformation
fondamentale, c’est-a-dire impliquer une véritable évolution des business models des
entreprises. On voit de plus en plus d’évolutions vers une économie circulaire® au sein des
entreprises existantes ou comme source de création d’entreprise. La création d’entreprises
dans les domaines de la transition technologique et de la transition écologique en est une
belle illustration et on y trouve «les licornes®» de demain qui attireront les futurs
investissements.

Il y ades projets mais qui peut faire ces investissements ?

Je ne sais pas si cela sera suffisant mais la prise de conscience est grande et il existe des
investisseurs de long terme (compagnies d’assurance, fonds de pension,) qui peuvent
orienter I'épargne en intégrant des considérations qui dépassent I'unique logique financiére
(investissement a impact, incubateurs, initiatives de place en partenariat public/privé...).



L’Europe est a ce titre bien placée. L’épargne n’est pas le seul moyen puisque les banques
peuvent et doivent également créer la monnaie sur des projets plus durables. C’est
nécessaire et ca commence a prendre forme comme en attestent les discussions sur la fin
de la neutralité de marché de la BCE et la prise en compte de considérations « climat »
utilisées dans le cadre du plan de rachat d’actifs en cours (cf. Dossier de la Revue Banque :
BCE : le verdissement qui vient”).

A travers le déploiement de cette épargne via les marchés, I'épargnant/investisseur est
également sensibilisé en tant que citoyen (ou comme consommateur de produit
d’investissement). Une offre d’investissement, notamment au travers de fonds collectifs, se
constitue et la part des fonds ISR — Investissement Socialement Responsable (ou intégrant
des criteres ESG, environnement, social et gouvernance) augmente. Les fonds actions ont
ouvert la voie et on trouve maintenant également de nombreux fonds obligataires et
diversifiés.

Il'y a des critiques marquées et Iégitimes a ce type d’argument. Le mathématicien, essayiste,
Nicolas Bouleau rappelle ainsi que les marchés financiers n’ont pas été pensés pour gérer
la planéte®.

Clairement, il y a certainement une remise en cause paradigmatique a opérer. Beaucoup
d’acteurs financiers ont conscience du défi et tentent de progresser en utilisant différemment
des outils existants ou en cherchant des solutions dans d’autres sciences. En outre, sous
'impulsion de la communauté internationale, on voit se développer des incitations fiscales et
des réglementations « vertes » qui viennent soutenir cette évolution.

On parle des externalités, des défaillances de marché. Je constate clairement une différence
entre aujourd’hui et 2007 lorsque jai commencé ma carriére, mais il est possible qu’un
conformisme en remplace un autre.

Les économistes Saez et Duflo ont montré que la décision de nos semblables vis-a-vis d’'un
plan de retraite a une influence® — on choisit par rapport aux autres. Associés aux théories
mimétiques, les investissements thématiques (particuliéerement sur le théme du climat)
peuvent s’orienter vers des actifs favorables a la transition énergétique et écologique.

Pour les particuliers, en plus de cet effet d’imitation, I'éducation financiére aura un role a
jouer. La France n’est pas championne en la matiére mais d’autres pays d’Europe s’en
sortent plutot bien®. Pour épargner et investir a long terme, il y a de la pédagogie a faire.
Pour aligner ses placements avec ses convictions aussi.

Que peut-on dire de la profitabilité de ces projets et donc de la rémunération de
I’épargne ?

C’est la question financiére par excellence. Jaimerai faire une remarque liminaire.
Aujourd’hui déja, lincertitude quant aux perspectives de rentabilité existe lorsque les
entreprises financent tel ou tel projet. De méme, lorsqu’un gérant choisit tel ou tel titre (ou
fonds), il espére apporter de la surperformance mais rare sont ceux qui parviennent a faire
mieux que le marché, particulierement a long terme. On lira « The Loser's Game » de
Charles D. Ellis pour s’en convaincre.

Des lors, pourquoi ne devrions-nous Nous concentrer que sur cet objectif ?

L’analyse se fondant exclusivement sur la profitabilité financiére est de plus en plus
questionnée, méme au sein de l'industrie de la gestion. Et de nombreux fonds intégrent
désormais des criteres ESG et visent un impact sur ces piliers environnementaux, sociaux
et de gouvernance. Le récent article de Caseau et Grolleau'! montre qu’il n’est pas possible
de conclure que I'impact ESG crée ou détruit de la performance financiére relative. Il existe
un biais de perception qui veut « qu'on ne peut courir deux liévres a la fois » mais qui peut
étre mitigé. Obtenir a la fois une rémunération de son placement et un impact ESG n’est pas
nécessairement incompatible. Je vois ici une grande tendance de la gestion d’actifs.

Que voulez-vous dire par la ?

La rentabilité financiére est une chose mais il y a d’autres bénéfices apportés par
linvestissement de I'épargne, comme viabiliser I'activité humaine sur la planéte (économie
durable). D’ailleurs ces bénéfices se reflétent de plus en plus dans la valorisation des actifs.



Avec l'avénement de la finance comportementale et la prise de conscience que la
performance financiére seule ne peut (et ne doit) pas étre l'unique critere de choix
d’'investissement, des stratégies marketing sont mises en ceuvre afin de valoriser ces
démarches et ces valeurs auprés des investisseurs. L’article de Statman et McQuarriel? —
How Investors Become Consumers (Comment les investisseurs sont devenus des
consommateurs) l'illustre bien.

Dans l'industrie de la gestion, on voit fleurir les offres thématiques. La thématique
technologique est presque exclusivement I'apanage des Etats-Unis méme si quelques
initiatives commencent a voir le jour en France et en Europe. L’'un des points forts de I'Europe
reste la lutte contre le déreglement climatique. La taxonomie européenne va s’appliquer d’ici
guelques mois, la reglementation SFDR (Sustainable Finance Disclosure) oblige les sociétés
de gestion a positionner leurs fonds sur I'intégration ESG ou I'impact et les labels ont fleuri
dans différents pays. Un label européen verra peut-étre le jour.

Le positionnement thématique et les labélisations visent a accompagner les investisseurs
dans leurs choix de placements. On sait avec Lyengar et de Lepper!2 que « trop de choix tue
le choix » et donc les labels aident lorsqu’il s’agit de se positionner dans I'esprit des
consommateurs/investisseurs.

Comment l'investisseur peut-il s’assurer que ses placements sont cohérents avec la
thématigue et quels sont des risques de « greenwashing » ?

En ce qui concerne les investisseurs institutionnels, 'analyse ne se limite bien sir pas a des
indicateurs quantitatifs (performance-risque) et/ou variables qualitatives dichotomiques
(label ou non...). ll s’agit ici pour les professionnels de I'investissement de se former a 'ESG,
de travailler en proximité avec des experts au sein des sociétés de gestion et d’élargir leurs
horizons en écoutant des physiciens, des biologistes, des ingénieurs écologues, des
anthropologues... Cela vient compléter la grille d’analyse qualitative habituelle (équipe, taille,
philosophie, processus...). La taxonomie et les différents labels peuvent aiguiller et définir
un langage commun. Les notations ESG restent encore disparates comme l'indique une
équipe de MIT (Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings'4), ainsi les
investisseurs doivent clarifier leur approche et leurs critéres mais ne peuvent se dispenser
ensuite d’aller regarder dans les détails. L’impact est visible sur les actifs cotés mais
également sur les marchés de dettes privées ou dans le private equity. L'Europe est d’ailleurs
bien positionnée, notamment sur la dette privée.

Concernant les investisseurs particuliers, ils n’ont pas nécessairement le temps de rentrer
dans les détails. Ainsi, une proposition de valeur sincére (par exemple, thématique) et les
labels peuvent aider. C’est dans la constitution de I'offre au sein des institutions financiéres
qu’il y a un travail & mener dans le choix des fonds a entrer/sortir des gammes. Ce travail est
en cours.

Un mot en quise de conclusion ?

Le combat en faveur du développement durable est universel. Il concerne toute 'humanité
et pas seulement I'Europe. La coopération internationale est un facteur clé de succés. Dans
ce cadre, il faut avoir une vision d’investisseur global et pas géographigue pour orienter
'épargne vers des projets de développement durable.L’Europe a pris le chemin du
développement durable et il faut continuer et accélérer en ce sens. Les Etats-Unis sont mieux
disposés a I'égard de ces sujets et la Chine n’a pas attendu pour mesurer 'ampleur de I'enjeu
puisqu’elle dispose d’une taxonomie depuis 2015 (pour les obligations « vertes »).

L’Europe a historiquement des niveaux d’épargne significatifs, ils se sont accrus récemment
a l'aune de la crise sanitaire. Méme s’il existe des critiques et des risques sur I'impact des
marchés dans la gestion des grandes transitions, particulierement la transition écologique,
nous, acteurs de marché et de l'industrie financiére pouvons (méme devons) contribuer a
ameéliorer les choses. Cela ne contredit pas notre devoir fiduciaire, bien au contraire, cela le
renforce. Aprés la prise de conscience, il nous faut le courage de changer certaines
habitudes, faire évoluer nos outils et nos fagons de penser a I'aune des grands défis a venir.
D’autant qu’en Europe particuliérement, la prise de conscience est de plus en plus grande
au sein des pouvoirs politiques et au niveau des citoyens. En Europe, I'offre se constitue
avec des soutiens réglementaires notables. Il est souhaitable que nous partagions ces
ambitions avec les autres grandes zones.



Maxime Ricomes est intervenu lors de la 8éme université d'été de I'asset management
(UeAM 2021) le 26 ao(t dernier a l'université Paris Dauphine - PSL. La table ronde a laquelle
il participait, dont l'objectif était de recueillir le témoignage d'investisseurs de différents
horizons, s’intitulait « Europe : Une zone propice aux investissements a long terme ? »
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INFORMATION IMPORTANTE :

Les informations et opinions reflétées dans le présent document sont exclusivement
destinées a étre utilisées par la presse et les médias financiers.

Ce document est établi par Aviva Investors France, société de gestion de portefeuille de droit
francais agréée par I'Autorité des Marchés Financiers (AMF) sous le n° GP 97-114, Société
Anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 18 608 050 euros, dont le
siége social est sis 14 rue Roquépine, 75008 Paris, immatriculée au Registre du Commerce
et des Sociétés de Paris sous le numéro 335 133 229.

Il ne saurait étre assimilé a une activité de démarchage, a une quelconque offre de valeur
mobiliere ou instrument financier que ce soit ou de recommandation d’en acheter ou d’en
vendre.

Il contient des éléments d’'information et des données chiffrées qu’Aviva Investors France
considéere comme fondés ou exacts au jour de leur établissement. Pour ceux de ces éléments
qui proviennent de sources d’information externes, leur exactitude ne saurait étre garantie.

Les analyses présentées reposent sur des hypotheses et des anticipations d’Aviva Investors
France, faites au moment de la rédaction du document qui peuvent étre totalement ou
partiellement non réalisées sur les marchés. Elles ne constituent pas un engagement de
rentabilité et sont susceptibles d’étre modifiées.



