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SEMINAIRE DU 5 MAI 2017
CHAIRE ENERGIE ET PROSPERITE

Xavier Parain
Directeur de la Gestion d’ actifs - AMF



Plan

- Une offre de plus en plus étendue sur la thématique environnementale
- importance de la bonne information des investisseurs

- Focus sur la transition énergétique
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AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

De nombreux outils a la disposition des sociétés de gestion

Les sociétés de gestion ont davantage d’outils a leur disposition pour promouvoir les
thématiques du futur :

= De nouveaux instruments

= |es obligations vertes ( Premiere émission par I’Etat Francais fin janvier 2017)
= De nombreuses stratégies

= les stratégies ISR qui integrent un volet Environnemental

= les stratégies dites « low carbon » qui visent a sélectionner des valeurs avec 'objectif de réduire
I'empreinte carbone du portefeuille par rapport a un portefeuille ou un univers de référence

= De nouvelles facultés

= la possibilité pour les fonds d’octroyer des préts
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Présentateur
Commentaires de présentation
Green bonds :

Emission de l’Etat français
La première émission significative d’obligations vertes souveraines a été réalisée par la France le 24/01/2017 : 7 milliards € à 22 ans. Enorme succès : carnet d’ordre pour 23 milliards. Taux d’émission = 1,741%, pas plus cher qu’une OAT traditionnelle. Dépenses éligibles : satellites de surveillance de la mer, route solaire, recherche sur la pollution atmosphérique, efficacité énergétique des bâtiments, transport vert, gestion durable des forêts, agriculture biologique, systèmes de surveillance de l’atmosphère et des océans, etc.
Cette « OAT verte " était très attendue par toute la communauté financière car elle servira de référence pour le marché des instruments financiers destinés à financer des projets de transition énergétique et écologique (hors nucléaire). Le « greenbond " français a une maturité de 22 ans.

La France est le premier grand emprunteur souverain à se positionner sur la finance verte. Néanmoins, la Pologne a déjà émis un « greenbond " en décembre mais pour un montant faible (750 millions €). Par ailleurs, l'Etat français s'engage à réémettre plusieurs fois cette « OAT verte " afin de créer un vrai marché. �
Il s'agit d'un titre de dette classique à la différence près que l'argent prêté doit financer des projets en faveur de la transition énergétique, de la lutte contre le réchauffement climatique, contre la pollution etc. Pour cette opération, l'Etat français en a identifié plusieurs dont le montant total devrait avoisiner les 10 milliards d'euros. 
Afin de garantir aux investisseurs que l'argent finance bel et bien des projets durables et ne relève pas du « green washing », deux types de contrôle seront mis en place. Un premier avant l'émission sera réalisé par Vigeo Eiris. Cette agence vérifiera que les projets respectent les standards du label Transition Energétique et Ecologique pour le Climat (TEEC). Un deuxième contrôle se fera après l'émission et consistera à mesurer l'impact réel sur l'environnement des investissements réalisés. 

Autres émissions
Le marché est encore restreint : le stock mondial d’émissions GB (souverain + corportate) représente 180 milliards $ environ (2016) (le marché mondial de la dette dépasse 44000 milliards $). Emetteurs français = 17%. Mais il progresse vite : 90 milliards en 2016.

Principaux émetteurs : institutions internationales (ex : la BEI, 3 milliards € d’encours, Banque mondiale), les collectivités locales (ex : région IDF), des entreprises (notamment dans le secteur de l’énergie, come EDF ou Engie) et des banques pour leurs projets environnementaux.

�Stratégies Low carbon :

Ces stratégies peuvent se faire en direct ou via la réplication d’indices spécialisés (ex : Low Carbon 100 Europe d’Euronext)



DES MARCHES FINANCIERS

De nouveaux acteurs

* Le financement participatif

= Certains acteurs du financement participatif se positionnent sur la thématique
environnementale et sur le financement des énergies renouvelables.
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AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

De nouveaux labels publics

= Le label ISR

= Lancé en 2016, ce label public a pour objectif de « définir I'investissement socialement
responsable. Il fixe les modalités d’élaboration, de révision et d’homologation du référentiel qui
détermine les critéres auxquels doivent répondre certains organismes de placement collectif pour
bénéficier du label «investissement socialement responsable». Il détaille les procédures de
labellisation des fonds et définit le réle des organismes de certification et les procédures de suivi
et de contréle des fonds qui demandent le label «investissement socialement responsable».

(Décret 2016-10 du 8 janvier 2016)

= Le label Transition Energétique et Ecologique pour le Climat (TEEC)

= Lancé en décembre 2015, ce label public a pour objectif de « mobiliser une partie de I'épargne
au bénéfice de la transition énergétique et écologique. Il a la particularité d’exclure les fonds qui
investissent dans des entreprises opérant dans le secteur nucléaire et les énergies fossiles. »
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'importance de la bonne information des investisseurs

= Parmi ses missions, '’AMF veille a la protection des investisseurs

= |'information délivrée aux investisseurs doit étre « claire, exacte et non
trompeuse »

= Un premier rapport de ’AMF réaffirme ce grand principe dans le domaine de
I’Investissement Socialement Responsable (ISR)
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'importance de la bonne information des investisseurs
Les principaux constats du Rapport de ’AMF sur I'ISR

= L’ISR est une notion difficile a appréhender
= L'ISR est un concept polymorphe et évolutif

= Certaines techniques de gestion / instruments font débat parmi les gestionnaires ISR

= Linvestisseur ne dispose pas toujours d’une information claire et suffisante alors
que sa demande de transparence est forte

= Linformation extra-financiere est variable selon les documents (documentation reglementaire,
documentation commerciale, code de transparence, reporting, politique de vote / dialoque)

= Linformation extra-financiere n’est pas toujours accessible
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'importance de la bonne information des investisseurs

Les principales positions/recommandations du Rapport de ’AMF sur I'ISR

= Veiller a I’'accessibilité, a la cohérence et a la fiabilité de I'information diffusée

* Fournir des informations clefs dans la documentation légale des fonds ISR

= objectif extra-financier

= articulation entre I'approche financiere et I'approche extra-financiere dans la stratégie du fonds

= Utiliser des indicateurs transparents et stables dans le temps dans les reportings
extra-financiers
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Iy FOCUS REGLEMENTAIRE SUR
% LA TRANSITION
7 ENERGETIQUE

'article 173 de la loi Transition
Energétique et Ecologique
(TEE)
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Focus reglementaire sur la transition énergétique
L'article 173 de la loi Transition Energétique et Ecologique (TEE)

= Larticle 173 de la loi sur la transition énergétique du 17 aoiit 2015 modifie I'article
L533-22-1 du Code monétaire et financier

= |limpose de nouvelles obligations de transparence dés I'exercice 2016 (publication au plus tard le
30/06/2017)
= risque climatique des portefeuilles
= part verte des investissements

= stratégie bas-carbone.

= |l étend ces nouvelles obligations et celles déja existantes (sur I'ESG) aux investisseurs
institutionnels (assurances, mutuelles, institutions de prévoyance, sociétés de gestion de
portefeuille
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Présentateur
Commentaires de présentation
Les obligations du décret d’application
Le décret d’application de l’alinéa 6 fournit une trame des informations demandées. L’interprétation du texte reste très libre mais la politique d’investissement doit comporter les grandes familles d’informations suivantes :
1) La présentation de la démarche générale en matière d’ESG doit préciser le contenu, la fréquence et les moyens utilisés pour en informer les souscripteurs, affiliés, cotisants, allocataires ou clients. Elle doit présenter la liste des fonds prenant en compte des critères ESG pour une société de gestion, et la part en pourcentage de ces fonds dans les encours totaux gérés, ainsi que l’adhésion éventuelle à une charte, un code, une initiative ou l’obtention d’un label. S’il existe une politique de gestion des risques associés aux critères ESG, il faut les décrire, ainsi que les procédures internes permettant de les identifier et les évaluer ;
2) Informations sur la prise en compte des critères ESG dans la politique d’investissement : il peut être fait « des distinctions par activités, classes d’actifs, portefeuille d’investissement, émetteur, secteur ou tout autre découpage pertinent ». La nature des critères pris en compte pour l’environnement peut relever des «risques physiques», des «risques de transition» liés au climat, ou encore de la contribution aux objectifs internationaux et
nationaux en matière climatique et de transition énergétique ;
3) Les informations utilisées pour l’analyse : données financières ou extra-financières, notations, analyses internes et externes du reporting des entreprises, rapports…
4) La méthodologie et les résultats de l’analyse des risques liés au climat doivent être expliqués et accompagnés des principales données, telles que le périmètre retenu et les scénarios climatiques de référence, l’horizon de temps, les approches, statiques ou dynamiques… La mesure des émissions de GES des portefeuilles «passées, actuelles ou futures, directes ou indirectes », doit également être présentée. Toute une palette de choix méthodologiques est suggérée pour expliquer sa contribution à la transition énergétique et écologique : « encours investis dans des fonds thématiques, en titres financiers ou en actifs d’infrastructure […], en organismes de placement collectifs faisant l’objet d’un label, d’une charte, ou d’une initiative ».


Focus reglementaire sur la transition énergétique
L'article 173 de la loi Transition Energétique et Ecologique (TEE)

= Le décret n°2015-1850 en application de I'art. L533-22-1 du Code monétaire et
financier

= || définit une présentation-type des informations publiées au titre de ces criteres, précise les
informations pouvant étre données sur les aspects climatiques et explicite les modalités de
présentation de ces informations.

= La mise en ceuvre de I'ensemble des dispositions (reporting ESG + climat) concerne seulement les
institutions qui ont plus de 500 millions d’euros de bilan consolidé.
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