DOSSIER

La finance durable, une chance
pour la Suisse

KEYSTONE

Les placements qui integrent des critéres environnementaux, sociaux et
de gouvernance sont en forte croissance depuis quelques années.

En Suisse, contrairement a d’autres pays, ce sont surtout les clients privés
qui s’y intéressent. La réputation de notre place financiére, qui avait subi
un sérieux choc, pourrait retrouver des couleurs par ce biais. Notre
pays est, en effet, connu pour son sens aigu de la durabilité et offre des
services financiers de haut niveau.

Un tel virage ne va pas sans défis. Les investisseurs peuvent, par exemple,
se demander ce gu'’il en est réellement de la transparence et des perfor-
mances de tels produits. LEtat s’intéresse davantage 2 la stabilité
du systéme. Les représentants de la finance et d’autres branches, en as-
sociation avec des partenaires issus de la recherche, de I'environnement
et d’organismes publics, ont créé la plateforme « Swiss Sustainable
Finance » (SSF). lls entendent ainsi promouvoir les placements financiers
durables et la mise en ceuvre de conditions-cadres attrayantes.
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En quoi consiste la finance durable ?

La finance durable vise a générer un rendement non seulement financier, mais également
écologique et social. Pour atteindre ce but, il existe diverses stratégies d’investissement. Ces
approches différent également par leurs objectifs. Etat des lieux. Philipp Kriiger

L e concept de finance durable, également
connu sous son appellation anglaise
de «sustainable finance», est souvent utili-
sé dans des acceptions différentes. Des élé-
ments fondamentaux se retrouvent toutefois
dans la plupart des définitions. Selon l'orga-
nisation faitiére Swiss Sustainable Finance
(SSF), par exemple, la finance durable est une
approche en matiére d’investissement et de
financement qui se veut a long terme. La prise
en compte de critéres environnementaux,
sociétaux et liés a la gouvernance — appelés
facteurs ESG — revét une importance déter-
minante dans le processus de décision. En
pratiquant la finance durable, on essaie de gé-
nérer un rendement non seulement financier,
mais également social et écologique.

Toutes les stratégies ne sont pas
aussi efficaces

Cependant, les facteurs ESG ne sont pas
appliqués avec la méme rigueur et les in-
vestisseurs n'ont pas la méme influence
sur les entreprises dans toutes les stra-
tégies d’investissement. Lorganisation
faitiere internationale Sustainable Invest-
ment Alliance (GSIA)" distingue les ap-
proches suivantes:

1. Le filtrage (ou «screening») est une stra-
tégie d’investissement dans laquelle
on décide d’exclure ou au contraire de
privilégier un titre financier sur la base
de criteres normatifs et orientés vers la
durabilité. Avec le filtrage négatif, des
entreprises sont d’emblée exclues du
processus d’investissement en raison
de leur impact néfaste sur la société ou
I’environnement. Linvestisseur peut par
exemple écarter les usines d’armements,
les fabricants de tabac ou des firmes
dont les pratiques commerciales nuisent
a I'environnement.

2. A linverse, le filtrage positif, également
nommeé approche du meilleur de la classe
(ou «best-in-class»), vise a investir da-
vantage dans des entreprises qui se ca-

1 Global Sustainable Investment Alliance, Global sustain-
able investment review, 2014.
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Les investissements qui ciblent les énergies
renouvelables sont dits thématiques. Mon-
tage de panneaux solaires en Chine.

ractérisent par des processus et des pra-
tiques commerciales particuliérement
durables. Dans ce cas, les investisseurs
utilisent un mélange de filtres basés sur
des normes éthiques et orientés vers la
durabilité. Un critére éthique peut étre,
par exemple, le choix d’entreprises qui
ne recourent pas au travail des enfants.
Parmi les critéres de durabilité, on peut
citer l'utilisation durable de l'eau, I'effi-
cacité climatique, la sécurité de la pro-
duction ou encore la satisfaction des
clients et des collaborateurs.

. Contrairement au filtrage, les investisse-

ments thématiques se concentrent sur les
questions intéressant le développement
durable. Ils se dirigent par exemple vers
des projets durables dans le domaine de
I’énergie ou de I'agriculture, ou vers les
technologies vertes et respectueuses de
I’environnement.

. Dans l'approche de l'intégration, les déci-

sions d’investissement se basent sur une
analyse intégrée de I'aspect financier et
de la durabilité. Linvestisseur relie I'ana-

lyse de données concernant les finances
et la durabilité, afin de prendre ses déci-
sions de maniére intégrée.

. Les stratégies de I'investissement d’im-

pact (ou «impact investing») et de I'en-
gagement actionnarial (ou «corporate
engagement») sont utilisées différem-
ment des approches ci-dessus pendant
et aprés le processus d’investissement.
Linvestissement d’impact jouit depuis
quelque temps d’une popularité crois-
sante. Il cherche autant a atteindre des
objectifs sociaux et écologiques qu’a
générer des rendements financiers.
Dans ce contexte, les structures d’af-
fectation de titres financiers, comme les
emprunts d’impact, peuvent dépendre
explicitement de la réduction des émis-
sions de gaz a effet de serre ou de la
réalisation d’autres objectifs environne-
mentaux. Apparemment, la mesurabilité
du succes écologique et sociétal place
les investisseurs devant d’importants
défis.

. Dans la stratégie de l'engagement ac-

tionnarial, les investisseurs tentent d’in-
fluencer de maniére ciblée les dirigeants
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d’'une société, pour les amener aussi
bien a préserver les intéréts des action-
naires qu’a adopter des pratiques com-
merciales durables.

En ce qui concerne la réalisation d’ob-
jectifs sociaux et écologiques, les diffé-
rentes approches n'ont pas la méme effi-
cacité. Le filtrage est la méthode la moins
efficace de toutes: en renongant a investir,
les investisseurs ne peuvent avoir qu’une
influence minime sur les entreprises non
durables. A Iinverse, des approches plus
actives, comme l'investissement d’'impact,
les investissements thématiques et I'enga-
gement actionnarial, peuvent générer un
effet social et écologique beaucoup plus
large.

Les critéres d’exclusion sont les
plus répandus

Le volume de la finance durable varie forte-
ment en fonction de la stratégie utilisée. Si
I’on considere les capitaux soumis a des cri-
téres d’exclusion négatifs, on a I'impression
gu’une grande partie des actifs gérés de
maniére professionnelle sont aujourd’hui
déja investis dans des placements du-
rables. Cela tient notamment au fait que les
grandes caisses de pension et les investis-
seurs publics appliquent parfois des filtres
d’exclusion pour des raisons éthiques.

D’apres les estimations du GSIA, les
actifs soumis a un filtrage négatif repré-
sentaient, rien qu’en Europe, un montant
d’environ 9 billions d’USD en 2014. Les
proportions sont nettement inférieures
pour des approches telles que I'investisse-
ment thématique et I'investissement d’im-
pact: le GSIA chiffre a seulement 275 mil-
liards d’USD les capitaux investis dans le
monde selon ces deux stratégies.

Les capitaux investis au niveau mon-
dial conformément a toutes les straté-
gies de finance durable prises en compte
par le GSIA atteignaient environ 40 billions
d’USD en 2014 (voir tableau 1). Si 'on com-
pare cette somme aux estimations concer-
nant le volume total des actifs gérés pro-
fessionnellement, il apparait qu’environ
60 % de ces derniers relévent aujourd’hui
de la finance durable?.

2 Danssonrapport Global Asset Management 2014,
I’entreprise Boston Consulting Group estime a environ
65,8 billions d’USD le total des actifs gérés de maniere
professionnelle. La société de conseils PWC parvient a
un résultat analogue dans son étude Asset Management
2020: A Brave New World qui chiffre ces placements a
64 billions d’'USD en 2012.
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Tableau 1: Evolution des stratégies appliquées en matiére de finance durable au

niveau mondial, en milliard d’'USD

2012 2014 Crois-

sance
Filtrage normatif 3038 5534 82%
Filtrage négatif 8280 14390 74%
Filtrage «meilleur de la classe » 999 992 —1%
Intégration 5935 12854 17%
Investissements thématiques 70 166 136%
Investissement a impact 86 109 26%
Engagement actionnarial 4589 7045 54%

Tableau 2: Evolution des stratégies appliquées en matiére de finance durable en

Suisse, en millions de francs

201 2013 Wachs-
tum

Filtrage «meilleur de la classe » 28072 31216 1%
Investissements thématiques 13467 13579 1%
Filtrage normatif 233 12833  5408%
Intégration 9128 24441 168%
Engagement actionnarial 17406 28501 64%
Exclusions de produits 25068 35066 40%

Les investissements dans des
entreprises durables sont souvent
plus performants

Il existe deux types d’études scientifiques
sur les performances de la finance du-
rable. Une possibilité consiste a comparer
la structure risque-rendement des fonds
d’investissement traditionnels et durables.
D’autres travaux mesurent les différences
entre des entreprises dont les processus
et les pratiques commerciales sont plus ou
moins durables.

En regle générale, les études qui com-
parent les fonds traditionnels et durables
ne font apparaitre aucune différence si-
gnificative entre ces deux stratégies d’in-
vestissement sur le plan de la rentabilité.
Remarquons a ce propos gu’une com-
paraison de fonds d’investissement du-
rables et non durables ne permet pas de
dire si la durabilité accrofit le succes éco-
nomique. Cela provient essentiellement
du fait que le succés d’un fonds dépend
surtout de I’habilité et de la chance de son
gérant.

Par contre, les études qui examinent di-
rectement les entreprises sous I'angle de
leur durabilité sont nettement plus perti-

nentes en termes d’'impact financier. Une
méta-analyse parue récemment?, qui a
passé en revue les résultats de plus de 200
travaux de recherche, montre que la du-
rabilité se répercute trés positivement sur
la performance économique. Selon envi-
ron 90 % des études considérées, les en-
treprises ayant de solides pratiques en la
matiére obtiennent de meilleurs résultats
que les autres, y compris dans leurs acti-
vités opérationnelles principales. En outre,
environ 80% des études analysées at-
testent d’une corrélation positive entre les
pratiques durables et la performance des
investissements.

Il est intéressant de constater qu’un
nombre croissant d’études, principale-
ment ces derniéres années, ont révélé un
lien positif entre la durabilité et la per-
formance financiere. Cela tient certai-
nement aussi au fait que la durabilité est
aujourd’hui plus facile @ mesurer qu’il y a
dix ans. Toutefois, la majorité de ces tra-
vaux ne peuvent pas prouver l'existence
d’un lien de causalité entre cette derniére
et le succés financier. Le raisonnement a

3 Clark G.L., Feiner A. et Viehs M., From the Stockholder to
the Stakeholder: How Sustainability Can Drive Financial
Outperformance, 2014.
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contrario, qui invoque le fait qu’une cor-
rélation existe pour affirmer qu’un tel rap-
port existe, n’est pas valable.

Une proportion élevée de clients
privés en Suisse

Une étude* du Forum européen de I'in-
vestissement responsable (Eurosif) — or-
ganisation faitiére européenne des pla-
cements durables — montre qu’en Suisse
aussi, la majeure partie des actifs gérés de
maniere durable font I'objet de stratégies
d’exclusion, autrement dit de filtrage (voir
tableau 2).

En 2013, environ 80 milliards de francs
étaient investis selon une stratégie de fil-
trage négatif ou I'approche du meilleur de
la classe. Comme dans d’autres pays, les
pratiques d’engagement actionnarial et
d’intégration arrivent en deuxiéme et troi-
siéme positions par ordre d’importance.

La Suisse se caractérise par une propor-
tion relativement élevée de petits investis-
seurs sur le marché de I'investissement du-
rable. Ainsi, 59 % des placements durables

4 Eurosif, European SRI study 2014.

y sont effectués par des investisseurs pri-
vés. Les institutionnels ne détiennent que
les 41% restants. Cela contraste fortement
avec d’autres pays européens, comme la
Crande-Bretagne ou les Pays-Bas, ol les
investisseurs institutionnels représentent
parfois plus de 90% de ce marché. Le
grand nombre de personnes fortunées ex-
plique peut-étre cette proportion élevée
d’investisseurs privés dans la finance du-
rable en Suisse.

La Suisse, une place
financiére durable

De maniére générale, la finance durable se
caractérise par une dynamique de crois-
sance tres positive: entre 2011 et 2013, ce
type d’investissement a augmenté d’envi-
ron 60 %. Pendant la méme période, les in-
vestissements traditionnels n‘ont progres-
sé, eux, que d’environ 20 %?°.

A létranger, les services financiers
suisses sont réputés d’excellente qualité.
Notre pays est percu comme respectueux

5 Voir Boston Consulting Group, Global Asset Manage-
ment, 2014, et Eurosif, European SRI study 2014.

de I'environnement et du développement
durable. Il fait méme parti des rares Etats
a avoir ancré la durabilité dans leur Consti-
tution. Larticle 73 de la Constitution fédé-
rale exige en effet que la Confédération et
les cantons ceuvrent a I’établissement d’un
équilibre durable entre la nature, en par-
ticulier sa capacité de renouvellement, et
son utilisation par I'étre humain.

Il est donc évident que la finance durable
représente une stratégie prometteuse pour
le renouvellement du secteur financier
suisse. En relation avec une stratégie trans-
parente d’argent propre, la finance durable
«swiss made » pourrait certainement deve-
nir un bien d’exportation trés coté.

Philipp Kriiger
Professeur d’économie financiére a l'univer-
sité de Geneve et au Swiss Finance Institute

Importance du développement durable
dans le domaine de la finance et role de I'Etat

Le développement durable conquiert progressivement le secteur financier. Cette réalité occupe
de nombreuses structures et organisations, tant au niveau national qu’international. La place
financiere suisse peut en retirer des avantages, mais aussi étre confrontée a de nouveaux
risques. Ces derniers doivent d’abord étre évalués pour leur apporter, le cas échéant, la réponse
appropriée. LEtat doit avant tout endosser un rdle de médiateur et de facilitateur. Stephanie

Lorenz, Laurence Roth

L a question du développement durable’
prend une importance grandissante.
LAgenda 2030 de I'ONU et la Conférence
sur le climat, qui s’est tenue ce mois-ci a
Paris, en sont quelques-unes des manifes-

1 LaSuisse se réfere a la définition du développement
durable telle qu’elle a été formulée en 1987 par la
Commission Brundtland dans son rapport «Notre
avenir atous»: «Le développement durable est un
développement qui répond aux besoins du présent sans
compromettre la possibilité, pour les générations a venir,
de pouvoir répondre a leurs propres besoins».
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tations les plus marquantes. Le développe-
ment durable et son encouragement par la
Confédération suisse constituent un man-
dat constitutionnel. Depuis 1997, le Conseil
fédéral élabore tous les quatre ans une stra-
tégie afin de garantir la cohérence de sa po-
litique dans ce domaine. Celle-ci devra étre
renouvelée pour la législature 2016-2020.
Les travaux sont en cours. En paralléle, dif-
férents projets, tels que le «Plan d’action:
économie verte» ou le «Rapport de base

sur les matiéres premiéres», sont poursui-
vis au sein de I'administration fédérale.

Des chances, mais
aussi des risques

Le développement durable intéresse aussi
la politique menée a I'égard des marchés
financiers. Ceci se manifeste notamment
dans les travaux du Conseil de stabilité fi-
nanciére (CSF), du Fonds monétaire inter-



national (FMI) et du G20 consacrés a I'im-
pact que le changement climatique peut
avoir sur la stabilité financiere. Le theme
est pertinent a double titre: d’'une part, en
tant que risque potentiel pour la stabilité
du systéeme financier suisse et d’autre part,
en tant que chance pour notre pays.

De nombreux travaux internationaux
suggerent que les défis écologiques et
sociaux, et les réponses qui y sont don-
nées, pourraient avoir un impact non né-
gligeable sur les investissements, les mar-
chés financiers, les allocations sectorielles
en capital ainsi que, a terme, sur la stabi-
lité financiére et la croissance. A ce pro-
pos, la Banque d’Angleterre a publié en
septembre dernier un rapport qui recon-
nait I'existence d’un risque carbone lié au
changement climatique?. Les risques éco-
logiques, sociaux et de gouvernance (ESG)
potentiels pour la stabilité du systeme fi-
nancier devront donc étre analysés avec
attention dans les années a venir.

La durabilité pourrait, cependant, ren-
forcer lattrait et la compétitivité de la
place financiére suisse. En plus de condi-
tions-cadres favorables, notre pays pos-
sede I'expérience requise en matiere de
finance durable. Cela lui garantit un avan-
tage concurrentiel a long terme, qui per-
met d’attirer les professionnels, les idées
et les institutions innovantes sur son
territoire.

Toutefois, de nombreux défis per-
sistent. Ainsi, le caractére abstrait du dé-
veloppement durable fait que chacun I'ap-
préhende a sa facon. Lune des principales
difficultés demeure I'absence de consen-
sus au niveau international sur la définition
et la mesure des concepts et des risques
ESG.

Les risques sont définis, mais les
outils de mesures font défaut

Les risques climatiques qui préoccupent
plus particulierement le CSF se répartissent
en trois grandes catégories:

— les risques physiques liés aux événe-
ments climatiques et météorologiques
(«physical risks»);

— les risques résultant d’une responsabilité
pour les dommages en lien avec le chan-
gement climatique («liability risks»);

— les risques associés au passage a une
économie plus faible en carbone («tran-
sition risks»).

2 Banque d’Angleterre, Autorité de regulation prudenti-
elle, The impact of Climate Change on the UK Insurance
Sector, septembre 2015.

L’Etat, en tant que médiateur et facilita-
teur, peut consolider la réputation d’ou-
verture et d’intégrité de la place financiére
suisse. Hommes d’affaires a Genéve.

Concernant ces derniers, le change-
ment de valorisation des actifs intensifs
en carbone pourraient les muer en «ac-
tifs échoués» («stranded assets»). Le fait
que le marché ne soit pas convaincu de la
volonté des Etats de limiter le réchauffe-
ment climatique global a 2 degrés d’ici la
fin du siécle résulte en une allocation ex-
cessive du capital dans des secteurs in-
tensifs en carbone.

Toutefois, tant que 'on ne dispose-
ra pas doutils de mesure et d’évalua-
tion des risques, il sera difficile pour les
établissements financiers et les Etats de
les estimer correctement. Différentes
méthodes pourraient étre envisagées,

DOSSIER

a I'instar des «stress tests» qui consi-
derent différents scénarios et horizons
temporels.

Promouvoir la transparence

Il est nécessaire d’accroitre la transpa-
rence relative aux conséquences écolo-
giques et sociales des activités commer-
ciales. Celle-ci est essentielle pour les
consommateurs et les acteurs du marché;
il en va de méme de la fiabilité de I'infor-
mation. Lune et l'autre permettent, en
effet, d’internaliser les colits sociaux et
environnementaux externes a chacune
des étapes de la chaine de valeur ajoutée.
Cela contribue a rapprocher les prix de
leurs codts réels et méne a une croissance
économique durable.
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Le passage a une économie durable peut
fortement dévaloriser les actifs des entreprises
intensives en CO, («délaissement d’actif's »).
Exploitation miniére de lignite en Allemagne
orientale.

A ce propos, le CSF a décidé de créer
un groupe de travail appelé «Disclosure
task force on climate-related risks». Son
but est de développer des standards co-
hérents de divulgation et de présentation
des risques liés aux changements clima-
tiques, qui permettraient aux investisseurs
et aux autres parties intéressées d’en com-
prendre les enjeux.

L’Etat, un facilitateur
et un médiateur

Le role de I'Etat est d’assurer que des condi-
tions-cadres stables et attrayantes pour
le secteur financier soient maintenues et
renforcées. Il doit également faire en sorte
que l'on prenne en compte et maitrise, le
cas échéant, les risques pouvant menacer
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la stabilité du systéme financier et mettre
en péril la stabilité ainsi que la durabilité de
I’économie toute entiére.

Dans un futur proche, il est important
que I'Etat engage un dialogue avec les re-
présentants de la branche. Il s’agit de pro-
gresser dans la recherche de concepts
utiles, d’accroitre la transparence et de
sensibiliser le secteur financier aux en-
jeux liés a la durabilité. Ce dialogue doit
également déterminer de quelle maniére
les organes étatiques peuvent soutenir
au mieux lintégration des criteres ESG
au sein de la place financiére suisse et les
efforts de la branche pour les mettre en
ceuvre.

Cela nécessite une régulation des mar-
chés financiers qui soit cohérente a long
terme, qui soutienne le développement
économique et qui se structure autour
des bases de la politique suisse des mar-
chés financiers, soit la liberté d’entre-
prise et le principe de subsidiarité de I'ac-

tion étatique. Les projets de durabilité
et les risques ESG ne dérogent pas a ces
régles. Par ailleurs, I'Etat ne méne pas de
politique «de niche». Enfin, si la place fi-
nanciére veut se positionner comme un
centre pour les investissements durables,
c’est a elle d’en prendre I'initiative. Un tel
projet s’inscrit dans une orientation a long
terme qui conforterait sa réputation d’ou-
verture et d’intégrité, ainsi que l'excel-
lence de ses services, LEtat peut soutenir
ces efforts en endossant un réle de mé-
diateur et de facilitateur.

Au niveau international, il est dans I’in-
térét de la Suisse de contribuer active-
ment au développement et a la mise en
ceuvre de solutions et de normes mul-
tilatérales. Elle doit toutefois veiller a ce
que les réglementations soient coordon-
nées, afin de ne pas pénaliser nos entre-
prises par rapport a la concurrence. Alors
que la Chine souhaite faire de la «finance
verte» l'une des priorités de sa présidence
du G20 en 2016, il est fondamental que la
Suisse puisse présenter, au niveau inter-
national, une position claire, commune et
cohérente a ce sujet.

Stephanie Lorenz

Politique en matiere de marchés financiers,
Secrétariat d’Etat aux questions financiéres
internationales (SFI), Berne

Laurence Roth

Politique en matiére de marchés financiers,
Secrétariat d’Etat aux questions financiéres
internationales (SFI), Berne
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« Notre objectif est de faire de la Suisse
un centre mondial de la finance durable »

Le volume de placements durables a enregistré ces derniéres années une croissance a deux
chiffres. La banque privée joue, en ce domaine, un réle important en Suisse, tandis que les
caisses de pension sont a la traine. Selon Sabine Débeli, de I'association Swiss Sustainable Fi-
nance, les raisons sont a chercher dans le paysage fragmenté des caisses de pension et dans les
préjugés qui pesent sur les investissements durables. La réglementation croissante du secteur
bancaire entrave également le développement de ce marché. Susanne Blank
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Sabine Ddbeli au Kursaal de Berne.

Madame Doébeli, en raison de ses exces, le
secteur financier a perdu ces derniéres an-
nées une grande partie de la confiance et de
la crédibilité dont il bénéficiait. Le nouveau
domaine d’activité que constitue la finance
durable sert-il a redorer son blason?

Une amélioration de son image serait un ef-
fet secondaire de bon aloi. Cependant, nous
considérons clairement la finance durable
comme un marché d’avenir en pleine expan-
sion. Les taux de croissance montrent que la
demande de tels produits est en augmenta-
tion. Nous croyons également que la place
financiere suisse doit chercher un nouveau
modeéle d’affaires dans certains domaines.
Cela inclut en particulier la banque privée,
mais aussi la gestion d’actifs —ou les presta-
tions financiéres durables peuvent jouer un
rble important.

C’est donc un changement de paradigme?

On peut certainement parler d’'un change-
ment de paradigme. Il ne s’agit pas simple-
ment d’offrir davantage de produits finan-
ciers durables a un petit groupe cible. Le but
principal est d’intégrer largement les ques-
tions de durabilité dans les prestations finan-
ciéres. Loctroi de crédits et le financement
d’entreprises en font partie, tout autant que
les produits standards de la gestion de for-
tune pour des clients privés et institutionnels.

Linvité

Sabine Dobeli a développé I'organisation Swiss
Sustainable Finance et la dirige depuis sa fonda-
tion (été 2014). Cela fait plus de vingt ans qu’elle
s’occupe de placements durables.La derniére fois,
c’était au sein de Vontobel et, auparavant ala
Banque cantonale zurichoise. Elle est diplomée de
I’EPF Zurich, en sciences naturelles de I’environ-
nement, et a achevé un post-grade en économie
d’entreprise et en marketing a l'université de Bale.
Elle est, enfin, membre d’un organisme chargé de
conseiller I'Office fédéral de I'environnement en
matiére de recherches.

La Vie économique 1-2/2016 71



LA FINANCE DURABLE ET LA SUISSE

Commencons par la définition: qu’entend-
on exactement par «finance durable»?
De maniére générale, ce terme désigne I’'en-
semble des produits financiers qui tiennent
compte, sous une forme ou une autre, de
critéres environnementaux, sociaux et de
gouvernance, afin qu’ils générent un bé-
néfice pour les clients. En méme temps, on
favorise I'intégration de la durabilité dans
I’économie, ce qui profite a la société.

En quoi cela consiste-t-il concretement ?

Il existe plusieurs approches. En Suisse,
mais aussi dans le reste de I'Europe, les cri-
téres d’exclusion sont les plus répandus. Ils
sont généralement combinés avec d’autres
stratégies. Cette approche consiste a ne
pas investir par exemple dans I'énergie nu-
cléaire, I'industrie d’armement ou dans des
entreprises qui violent des normes interna-
tionales, comme les directives de I'OIT ou
le Pacte mondial des Nations Unies.

Il'y a aussi le filtrage positif. On analyse
par exemple l'efficacité dont font preuve
les entreprises dans l'utilisation des res-
sources disponibles et on choisit «les
meilleures de la classe». Ont-elles créé un
systeme de gestion de I'environnement?
Se sont-elles fixé des objectifs de réduc-
tion des émissions nuisibles au climat et les
ont-elles atteints?

Derriere les critéres sociaux se cache gé-
néralement un concept impliquant des
groupes d’interlocuteurs. Lentreprise véri-
fie-t-elle le comportement de ses fournis-
seurs en matiére de durabilité ? S'assure-t-
elle qu’ils traitent bien leur personnel ?
Quant aux critéres de la gouvernance, il
s’agit en premier lieu du contréle effectué
par un conseil d’administration indépen-
dant. D’autres aspects importants sont
des salaires équitables, des modéles de
compensation, |’établissement de rap-
ports transparents et I'égalité de traite-
ment de tous les actionnaires. Il faut éviter
qu’une minorité d’actionnaires puissent
actionner des clauses de blocage ou que
leurs voix comptent plus que celles des
autres actionnaires.

Pour I'approche dite intégrée, les critéres
environnementaux, sociaux et de gouver-
nance constituent un élément de I'analyse
financiere. Toutefois, on n’en tient compte
que s’ils sont pertinents financiérement se-
lon I'analyste et s’ils ont une influence sur la
performance.

En recourant aux critéres d’exclusion, a I'ap-
proche intégrée ou a celle du meilleur de la
classe, on procéde a un filtrage, qui influen-
cera la décision. Une variante fondamenta-
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lement différente consiste a investir large-
ment, par exemple en achetant un indice et
a influencer ensuite les entreprises de ma-
niere active. On peut le faire en exercant des
droits de vote ou en essayant d’établir un
dialogue direct avec la firme pour qu’elle in-
tegre mieux la durabilité dans ses stratégies.

On parle souvent de finance durable en
lien avec le changement climatique. Pour-
quoi le secteur financer doit-il s'occuper
du réchauffement de la planéte?

De notre point de vue, cela se justifie parfai-
tement sur le plan économique de prendre
en considération les risques climatiques
— et bien entendu aussi les aspects de la
durabilité — dans les décisions financieres.
Dans la mesure ou I'analyse d’une entre-
prise inclut les facteurs environnementaux,
sociaux et de gouvernance, en plus des cri-
téres financiers, on peut mieux déterminer
si cette firme est bien positionnée et si elle
présente un potentiel de croissance ou pas.
De méme, on comprend mieux quels sont
ses risques et ses chances sur le marché.
Nous sommes persuadés que I'on peut ainsi
générer une valeur ajoutée financiére. Avec
la conférence de Paris, le théme du climat
occupe actuellement le devant de la scéne.
Il comporte certainement des risques ma-
tériels pour de nombreuses branches.

Selon vous, les placements durables de-
vraient étre plus profitables que les inves-
tissements conventionnels ?

Nous disons en tout cas que les placements
durables ont un rendement conforme
au marché. En d’autres termes, ils sont
en moyenne tout aussi rentables que les
placements conventionnels. Des études
montrent aussi que cela vaut la peine pour
une entreprise d’intégrer des aspects de
durabilité. Elle peut par exemple se refinan-
cer a des conditions favorables si elle dis-
pose d’une bonne stratégie en la matiere.
Une méta-analyse de la Deutsche Bank a
montré que 100% des études ayant exa-
miné ce lien sont parvenues a la conclu-
sion suivante: oui, une entreprise qui tient
compte de la durabilité peut se refinancer
avantageusement'.

Cela signifie que toute entreprise a besoin
aujourd’hui d’une stratégie de développe-
ment durable?

C’est payant pour une entreprise d’aborder
les questions de durabilité de maniére ci-

1 Conseil consultatif de la Deutsche Bank sur le chan-
gement climatique, Sustainable Investing, Establishing
Long-Term Value and Performance, 2012.

blée et stratégique. Revenons a cette mé-
ta-analyse: plus de 80 % des études ont mis
en évidence une corrélation positive entre
une bonne performance en matiére de du-
rabilité et les indicateurs du succes d’une
entreprise, comme le cours de son action
ou le rendement de ses capitaux propres.

Est-ce payant pour les investisseurs ?

Pour cela, nous devons bien sir franchir
I'étape de la valeur ajoutée. C'est laborieux
d’obtenir ces informations et de concevoir
I’ensemble des processus d’investissement
de telle maniere que ces themes y figurent.
Les colits sont élevés. A la fin, le rende-
ment est a peu pres le méme que si on ne
l'avait pas fait. Cela a, toutefois, I'avantage
de rendre I'économie plus durable. Pour les
investisseurs, les approches payantes sont
surtout celles ot les aspects de la durabili-
té font partie de I'analyse financiére et ou
un certain compromis est possible. La, un
analyste financier peut parvenir a la conclu-
sion gu’une entreprise n'est peut-étre pas
parfaite dans ces domaines, mais que cela
vaut tout de méme la peine de I'acheter, car
elle est sous-évaluée. En usant de telles ap-
proches, il est assez évident que I'on peut
générer une surperformance. Cependant,
on n’a pas encore beaucoup de produits de
ce genre et ils nexistent pas depuis telle-
ment longtemps.

Vous dites qu’il n’y a pas encore beaucoup
de produits. Les placements durables
atteignaient 71,3 milliards de francs en
Suisse en 2014. Cela ne représente que 4 %
du marché des fonds. D’aprés vous, quel
est le potentiel de croissance?

Il est important de maniére générale. Ces
trois derniéres années, on a enregistré des
taux de croissance a deux chiffres. Lan
dernier, c’était 26 %. Cette progression se
situe au-dessus de la moyenne du marché.
Les 71,3 milliards ne donnent toutefois pas
une image compléte de la Suisse. lls ne
contiennent pas, par exemple, les inves-
tissements des caisses de pension ou des
fondations qui gerent elles-mémes leurs
investissements, en tenant compte des cri-
téres de durabilité. La part de marché tend
donc a étre sous-estimée.

Lassociation Swiss Sustainable Finance a
été fondée en juillet 2014. Quels objectifs
poursuivez-vous exactement ?

Notre but est de faire de la Suisse un centre
mondial de la finance durable. Nous avons
déja progressé dans cette direction, mais
nous croyons qu'’il est possible de réunir



Al "

davantage les forces existantes et d’en tirer
un potentiel de croissance supplémentaire.

Comment comptez-vous procéder ?

En améliorant I'information, en encoura-
geant la mise sur pied de formations ad hoc
ou en les organisant nous-mémes. Si vous
étudiez aujourd’hui la finance a la HSG ou
a l'université de Zurich, il est trés probable
que vous n’entendrez pas parler de la du-
rabilité durant votre cursus. Nous voulons
changer cela.

Que peut faire le monde politique pour
soutenir les investissements dans des pro-
duits financiers durables?

Beaucoup de choses se passent déja sur
le marché. A mon avis, le monde politique
n'est pas le premier interlocuteur. Jai,
jusqu’a présent, I'impression que de nom-
breux politiciens ne sont absolument pas
conscients de ce que le monde financier
peut apporter aux objectifs de développe-
ment. On peut certainement changer cela
en informant mieux sur le réle de la dura-
bilité dans ce secteur. Pour nous, I'instau-
ration de nouvelles réglementations dans
ce domaine n’est toutefois pas une priorité.

Vous évoquez laréglementation croissante
du marché financier. Quel est I'impact de
ce phénomene sur la finance durable?
Selon moi, il est clairement négatif. La ré-
glementation actuelle du marché financier
est excessive.

Que voulez-vous dire, concrétement ?
Cela commence par le fait que les banques
n’investissent guere dans des produits in-
novants, car elles doivent mettre beaucoup
d’argent dans des processus complexes leur
permettant d’étre en conformité. Or, ces
derniers ne profitent pas directement au
client. Avec des directives comme la Mifid Il
en Europe et la LSFin en Suisse, le conseil a
la clientéle devient beaucoup plus compli-
qué et bureaucratique. Il est, en outre, plus
difficile d’offrir aux clients des produits qui
correspondent a leurs véritables besoins.
De toute maniere, on ne peut proposer
activement que des produits autorisés a
la distribution publique. En Suisse, nous
avons la chance qu’un fonds de microfi-
nance et un fonds agricole durable bénéfi-
cient de cette autorisation. Partout ailleurs
en Europe, il N’y a méme pas de produits
autorisés. En d’autres termes, on ne peut
s'adresser qu’a des investisseurs qualifiés.
Cela compligue de telles opérations.

De quoi avons-nous donc besoin?

En tout cas pas de réglementation sup-
plémentaire ! Il faudrait méme revoir cer-
tains domaines en la matiére. Les inves-
tissements dans les infrastructures en
sont un exemple. Avec la réglementation
européenne Solvabilité Il, une compagnie
d’assurance n’a plus intérét a investir dans
des infrastructures, car elle devrait dispo-
ser d’un niveau trés élevé de fonds propres
pour couvrir ces placements illiquides. Cela

DOSSIER

TN
- -

ne favorise pas la mobilisation de capitaux
privés pour le développement.

En comparaison avec d’autres pays, ou en
estlaSuisse surle plan delafinance durable?
Dans le reste de I'Europe, les volumes
sont nettement plus élevés. Selon les es-
timations d’Eurosif, la finance durable re-
présente la moitié du marché européen.
Attention, toutefois: la définition qu'on
en donne la-bas va beaucoup plus loin. En
Europe, beaucoup de grandes caisses de
pension étatiques investissent en utilisant
des critéres de durabilité. Toutefois, ces
derniers sont relativement peu nombreux,
pas toujours tres stricts, et ils s'appliquent
a un volume important d’investissements.
Du point de vue de I'offre, la Suisse est trés
bien partie. Elle compte beaucoup d’ac-
teurs innovants qui ont de nouveaux pro-
duits intéressants a offrir.

La Swiss Sustainable Finance

Swiss Sustainable Finance (SSF) a été fondé
durant I'été 2014. Son but est de renforcer la
position de la Suisse sur le marché international
de la finance durable. Elle fournit pour cela des
informations, des formations et encourage ce
type de placements. Lorganisation compte
actuellement 83 membres et partenaires, tels
que des banques, des gérants d’actifs (p. ex. UBS
et Credit Suisse), des prestataires spécialisés (p.
ex. Ethos), des investisseurs, des universitaires
et des organismes oublics (p. ex. le Seco). La SSF
adesreprésentants a Zurich, Genéve et Lugano.
www.sustainablefinance.ch
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La demande correspond-elle a I'offre ?

[l faut faire une distinction entre les clients
privés et institutionnels. Environ un tiers
du volume suisse de la finance durable
participe de placements privés. En Europe,
cette proportion n’est que de 5% envi-
ron. La Suisse est donc bien placée dans
ce domaine, notamment parce qu’elle est
traditionnellement un des hauts-lieux de
la banque privée. Dans le domaine institu-
tionnel, la situation est un peu différente.
Jusqu’a présent, la demande est relative-
ment faible. C’est pourquoi la part des ca-
pitaux institutionnels est nettement infé-
rieure a la moyenne européenne.

Comment se présente la situation en de-
hors de I’Europe ?

Aux Etats-Unis, les fonds de pension sont
depuis longtemps des investisseurs plus ac-
tifs qu’en Europe. lls sont obligés d’exercer
leurs droits de vote et sont plus sensibles
aux questions de gouvernance d’entreprise.
Certaines caisses de retraite américaines
se montrent trés déterminées a cet égard.
Elles collaborent et exercent activement
une influence sur les entreprises. Un tel
engagement dépend aussi de la réglemen-
tation boursiére. Aux Etats-Unis, il suffit de
posséder 2000 USD d’actions pour sou-
mettre une proposition a I'assemblée gé-
nérale. En Suisse, 'obstacle est nettement
plus important, puisqu’on ne peut le faire
gu’en détenant des actions pour une valeur
nominale de 1 million de francs.
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La Suisse a donc un retard a combler
concernant le potentiel d’investisseurs?

Oui. Cela tient notamment a la forte frag-
mentation du marché des institutions
de prévoyance. Nous avons, encore au-
jourd’hui, quelque 2000 caisses de pen-
sion en Suisse. La plupart sont minuscules.
Lune des plus grandes, Publica, affiche un
bilan d’environ 38 milliards de francs. En
comparaison, le fonds de pension des en-
seignants californiens, Calpers, gére un
patrimoine d’environ 300 milliards d’USD.
Les ressources dont disposent la majori-
té des caisses de retraite pour gérer leurs
placements sont extrémement faibles.
Dans bien des cas, leurs investissements
reposent entiérement sur les recomman-
dations de conseillers externes. Et ces
derniers ne veulent pas courir le risque de
choisir une solution non conventionnelle.

Comment se fait-il que la Suisse soit telle-
ment a la traine dans le domaine des place-
ments financiers durables?

Je percois encore une attitude de rejet chez
les caisses de pension. En Suisse, ces ins-
titutions mettent Iaccent sur la limitation
des codits. Cest important bien slr, mais
on ne devrait pas perdre de vue les innova-
tions nécessaires dans le domaine des pla-
cements. Au niveau mondial, 1400 instituts
ont signé les Principes pour I'investisse-
ment responsable (PRI) de ’'ONU. Parmi eux
figurent environ 300 investisseurs institu-
tionnels, dont trois institutions suisses de

prévoyance. Nous ne sommes pourtant pas
un pays ou les normes environnementales
sont mauvaises ou qui néglige le theme de
la durabilité. Je ne m’explique donc pas vrai-
ment pourquoi cette réticence perdure.

Les assurés demandent-ils aux caisses de
pension de prendre en considération de
tels critéres?

Des études consacrées aux clients privés
trés fortunés montrent que 60 % des per-
sonnes interrogées voudraient aussi faire
quelque chose de positif avec leur argent.
Selon un sondage réalisé en Suisse en 2014
par linstitut GfS sur mandat de Robeco-
Sam, une écrasante majorité des assurés
interrogés souhaitaient que leur caisse de
pension tienne compte de critéres liés a la
durabilité?. De la part des clients, le besoin
est donc avéré. Les produits existent aussi,
mais souvent, on ne les vend pas de ma-
niere suffisamment offensive.

Pourquoi cela?

Les conseillers a la clientéle ont une cer-
taine réticence a aborder la finance du-
rable. Peut-étre ne se sentent-ils pas encore
trés a laise sur la question ou eux-mémes
ont-ils I'impression que la performance de
tels placements est mauvaise.

Abstraction faite des réglementations et
du manque de connaissances, quels fac-
teurs empéchent de passer a un systéme
financier durable?

Clest trés simple: si les externalités avaient
le prix qu’elles méritent, nous ne devrions
pas mener cette discussion. Cela serait au-
tomatiquement intégré dans des modéles
d’évaluation. Or, chacun sait que l'on peut
toujours générer des externalités sans de-
voir en payer le prix. C'est pourquoi je crois
gu’il est important de passer par des dé-
tours pour intégrer de tels facteurs dans les
processus financiers.

2 Gfs-ziirich, Pensionskasse & ESGIntegration 2014 — Bericht zur
reprdsentativen Bevilkerungsbefragung, 2014.

Susanne Blank
Rédactrice en chef de La Vie économique
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Antoinette Hunziker-Ebneter
CEO et cofondatrice de Forma Futura Invest, société
de gestion de fortune durable, Zurich

Avenir oblige

La place financiére suisse est trés bien positionnée en ma-
tiere de développement durable. Loffre de placement est
large. Elle doit, toutefois, améliorer sa transparence pour
s’établir durablement comme une place financiére pleinement

consciente de ses responsabilités.

Le développement durable est 'affaire de tous. La raréfaction
des ressources naturelles, les changements climatiques et les
inégalités sociales sont autant de défis qui exigent une réponse
urgente. Un changement des mentalités s’opeére ainsi dans de
nombreux domaines, tels la formation, le marché du travail, la
création d’entreprises, la consommation, I'alimentation, I'im-
mobilier ou encore la mobilité. Il est de la responsabilité de cha-
cun, dans son quotidien, de se faire une opinion fondée afin de
prendre des décisions en toute connaissance de cause.

Cette évolution englobe aussi nos rapports

DOSSIER

Englober toute la chaine
de valeur ajoutée

Une place financiere durable ne peut se déve-
lopper que si tous les acteurs concernés jouent
le jeu. Les intermédiaires qui canalisent les flux
financiers sont capables de soutenir un systéme
économique durable non seulement lorsqu’ils
s’occupent de gestion du patrimoine, mais aussi
quand ils octroient des crédits ou accompagnent
des fusions d’entreprises.

Un systéme économique ne peut étre durable
que siles entreprises intégrent tous les co(ts qui
se forment le long de la chaine de valeur ajoutée,
faisant ainsi converger le prix et la valeur. Cette
condition n’est pas remplie quand le profit per-
sonnel 'emporte et quand les colts écologiques
et sociaux sont externalisés, autrement dit mis a
la charge de la collectivité.

Les investisseurs eux-mémes pronent de plus en plus active-
ment une telle politique de placement. Le «Swiss Foundation
Code 2015», qui vient d’étre publié, rassemble des principes et
des recommandations a I'intention des fondations en matiéere de
gouvernance. Il recommande par exemple de tenir compte du dé-
veloppement durable dans la gestion du patrimoine et de ne pas
seulement veiller a I'affectation des fonds de soutien. La vague de
désinvestissements au détriment des énergies fossiles, que I'on
observe actuellement dans les grandes institu-

avec l'argent. Si I'on songe aux excés com-
mis dans la finance ces derniéres années, il
est difficile d’associer ce secteur au dévelop-
pement durable. Réussir a développer une
relation responsable avec I'environnement
et la société dans un systéme économique
durable nest, cependant, pas possible sans
impliquer les intermédiaires financiers.

Les prestataires financiers suisses ont re-
connu de bonne heure I’évolution en cours
et développé une offre de placements cor-
respondants. Si I'on y ajoute la stratégie
de I'argent propre qu’elle a adoptée, notre place financiere dis-
pose de fondamentaux solides pour affronter I'avenir.

Le systéeme financier doit impérativement étre au service de
I’économie réelle et de la société pour que I'argent puisse agir
comme un facteur encourageant une qualité de vie durable. Un
systeme financier durable doit renouer avec sa fonction pre-
miere, qui est de faciliter les échanges; il n’est pas une fin en soi.

Sil'ony ajoute la straté-
gie de I'argent propre
qu’elle a adoptée, notre
place financiere dis-
pose de fondamentaux
solides pour affronter
l'avenir.

tions de prévoyance, s’inscrit dans ce cadre.

Il faut espérer que la place financiére suisse re-
connaitra gu’elle est bien positionnée et qu’elle
saura pleinement utiliser ses avantages pour
s‘affirmer en matiére de développement du-
rable. Pour que cette ambition se concrétise,
notre pays doit offrir davantage que des place-
ments adaptés: les participants au marché, en
tant qu’acteurs responsables, doivent rendre
compte de l'ensemble de leurs transactions.
Les bilans des banques, en particulier, doivent
gagner en transparence. Les rapports de force
qui unissent les différents acteurs doivent étre rendus publics.
Il convient de créer des systémes d’incitation basés sur des ob-
jectifs sociaux a long terme. Enfin, si I’Etat réussit a instaurer un
cadre efficace, contraignant, mais facile a appliquer et d’un codt
supportable pour tous les acteurs, les chances sont bonnes pour
que la place financiére suisse se positionne de maniére crédible
dans le créneau de la finance durable.
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Martin K. Hess =

Responsable de la politique économique, Association
suisse des banquiers, Béle

Maitriser les défis écologiques et sociaux suppose d’impor-
tants moyens financiers dont les Etats ne disposent pas. Les
banques, qui sont les principales gestionnaires de fortune a
I'échelle mondiale, se doivent d’assumer leurs responsabili-
tés. Elles le font en allouant les ressources disponibles et en

en mobilisant d’autres.

Les prestations du secteur financier sont indispensables au
fonctionnement du systéme économique global. Cette partie de
I’économie a désormais largement accepté le fait que la responsa-
bilité des entreprises comprend le développement durable.

D’une part, les banques s’emploient davantage a diriger I'alloca-
tion des ressources disponibles sur les besoins d’une économie
durable. D’autre part, elles veillent a mobiliser des capitaux sup-
plémentaires en faveur de projets porteurs d’avenir. C'est ainsi
quenviron 320 milliards d’USD — dont deux

%t
Le financement durable, une
tache essentielle des banques

Compte tenu du nombre d’initiatives librement
consenties ainsi que des mesures réglementaires
visant le développement durable et la respon-
sabilité sociétale (on en dénombre plus de cin-
guante), les banques suisses affrontent une tache
herculéenne au moment de mettre en ceuvre les
critéres concernant I'environnement, la société et
la gouvernance. En outre, le débat sur les ques-
tions énergétiques le montre bien: la volatilité des
conditions-cadres entraine une incertitude quant
aux marges brutes d’autofinancement, donc des
risques de financement. Or, justement, le renfor-
cement de la réglementation bancaire sanctionne
ceux qui prennent des risques, ce qui accroit les
codts de financement des projets novateurs. Par
ailleurs, les processus d’autorisation fastidieux gé-
nérent des problémes, car les investisseurs poten-
tiels ne peuvent pas maintenir indéfiniment leur
capital a disposition.

Un terreau fertile en Suisse

Cependant, la Suisse est bien positionnée dans le
débat sur le développement durable. La symbiose entre sa place
financiére d’importance mondiale, le souci d’efficacité écologique
et un constant esprit d’entreprise fournit un terreau optimal a la
constitution d’un systéme financier durable. UEtat et le secteur
privé se complétent bien, tandis que des solutions commerciales
d’avenir peuvent prendre appui sur la compétitivité de la Suisse.
’Etat doit, toutefois, garantir des conditions-cadres stables. Les

détenteurs de capitaux n’accepteront d’in-

bons tiers proviennent d’investisseurs privés
— sont actuellement employés chaque année
pour atténuer le changement climatique.

Ce n’est toutefois pas suffisant: quelque
500 milliards d’USD, selon les estimations,
seraient nécessaires pour réaliser les objec-
tifs climatiques, ce qui dépasse nettement
les moyens dont disposent les Etats. Ceux-
ci doivent désormais faire en sorte que de
bonnes conditions-cadres incitent les inves-
tisseurs privés a augmenter leurs apports de
fonds.

Le dialogue actuel entre le secteur financier et le public trouve son
origine dans les Principes directeurs relatifs aux entreprises et aux
droits de 'homme, édictés par 'ONU en 2011. Ces derniers ont fa-
vorisé de nombreuses initiatives en faveur d’un systéme financier
durable, tant sur le plan national quinternational. A cet éqgard, les
institutions financiéres suisses soutiennent les travaux multilaté-
raux, tels que ceux du Programme des Nations Unies pour 'envi-
ronnement . Elles constituent également, sur une base juridique
purement privée, des organismes comme le Groupe de Thoune
(«Thun Group of Banks»), afin que les discussions ne restent pas
lettre morte.
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Les banques savent
qu’elles ont avantage a
minimiser activement
les risques environne-
mentaux et sociaux en
assumant leur respon-

sabilité sociétale.

vestir sur le long terme et a des conditions
avantageuses que si 'environnement est prévi-
sible. Des conditions-cadres compatibles avec
des mesures incitatives ont toujours mieux
concouru au but fixé qu’une fiscalité excessive
ou une culture étatique de I'interdiction.
S'agissant du financement durable par I'éco-
nomie privée, il est justifié de se montrer
optimiste. Les bangues savent quelles ont
avantage a minimiser activement les risques
environnementaux et sociaux en assumant leur
responsabilité sociétale. Elles peuvent ainsi ré-
pondre aux besoins de leur clientéle et exploiter un important po-
tentiel de revenu. Cela leur permet aussi de souligner leurs efforts
d’intégrité et de renforcer leur réputation.

Certains établissements ont acquis un avantage concurrentiel
grace a la durabilité de leurs services. En définitive, s’engager ac-
tivement revient aussi a prévenir des contraintes légales qui ne
manqueraient pas de causer des dommages macroéconomiques
considérables en restreignant la marge de manceuvre des entre-
prises.

1 PNUE, Enquéte sur la conception d’un systéme financier durable
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