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DOSSIER

L’ESG connait
son moment Minsky

a campagne en vue des élections
présidentielles d’avril 2022 ne va
pas tarder a s'intensifier et on peut
parier qu’il ne manquera pas de
candidats pour vanter le made in France ou
regretter les retards du pays dans tel ou tel
secteur. Mais §'il y a bien un domaine ot
les lamentations et les préchi-précha ne
sont pas de mise, c'est celui de la gestion
d’actifs, theme du dossier de la présente
Lettre du trésorier (Les nouveaux enjeux de
la gestion d’actifs, page 11 et suivantes).

La France a été, en dehors des Etats-Unis,
un pionnier de la gestion d'actifs et son
dynamisme en la matiére ne s'est pas dé-
menti depuis les années 1990. Avec 4300
milliards d’euros sous gestion et des ac-
teurs de stature internationale, le pays, qui
compte 680 sociétés de gestion (375 en
2000), se taille la part du lion en Europe
continentale. Pour les entreprises, cela
constitue la garantie d’avoir en face d’elles,
et a proximité, une industrie puissante
susceptible d’acheter les titres émis et de
proposer des supports de placement.

Dans 'immédiat, 1'attention des trésoriers
est accaparée par la réforme en cours des
fonds monétaires, un domaine qui, s'il
constitue une autre exception francaise
(370 milliards d’encours a la fin de 2020,
soit 42 % des OPVCM de droit francais
et une offre essentiellement composée de
fonds a valeur liquidative variable), n’en
est pas moins régi par le droit européen.
On verra, notamment a travers un entre-
tien avec les représentants de 1’Association
francaise de la gestion financiere, qu’'avec
cette réforme - I’Autorité européenne des
marchés financiers a ouvert la boite de
Pandore avec une consultation lancée fin

avril - le risque existe que se vérifie |'adage
qui veut que le mieux soit parfois I'ennemi
du bien.

La prise en compte de l'environnement,
des impacts sociaux et du gouvernement
d’entreprise (ESG), on ne peut plus l'igno-
rer, est la grande affaire de la gestion d’ac-
tifs. La vague verte concerne toutes les
classes d’actifs, et a I'intérieur de la gestion
de taux, désormais, le papier commercial.
Déja un tiers des fonds monétaires a obte-
nu un label « investissement socialement
responsable ». Y a-t-il pour l'instant une
différence patente entre la gestion estam-
pillées ISR et la gestion traditionnelle ?
L'Autorité des marchés financiers en
doute. Mais ce marché encore naissant se
structure, comme le montre l'article « La
mise au vert programmée de la trésorerie
et du financement » (page 21 et suivantes),
ot il est surtout question de NEU CP.

Au moment ou la Banque des reglements
internationaux met en garde contre une
bulle des investissements verts et déplore
un manque de standardisation en la ma-
tiere, et ou la Securities and Exchange Com-
mission enquéte sur l'affichage vert d'une
grande société de gestion, 'ESG connait
son moment Minsky. Les trésoriers n'y
sont pour rien : s'il leur incombe de se fa-
miliariser avec les financements verts (les
Journées de I'AFTE, les 16 et 17 novembre,
font une grande place a ce theme ; lire le
programme sur le site de l'association), ils
ne peuvent pas tout : pour avoir un pro-
gramme vert a vendre aux investisseurs,
encore faut-il que I'entreprise dispose d'un
plan d’ensemble en la matiere.
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