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ESG et performance 
des investissements: 
des défis à relever?

Ces dernières années, l'investissement ESG est passé d'une préoccupation de niche à 
une considération centrale pour de nombreux investisseurs. Après les deux premières 
phases de l'investissement ESG – d’abord d'acceptation, puis de croissance rapide –
nous sommes maintenant entrés dans une troisième phase. 

Cette troisième phase de l'investissement ESG se caractérise par un certain degré de 
consolidation et de réorientation. Les investisseurs sont de plus en plus conscients de 
la performance des investissements ESG – tant en termes de rendements financiers
que de "rendements sur le monde réel" (c'est-à-dire les effets positifs sur le monde qui 
nous entoure). 

L'information sera la clé de cette troisième phase. Elle a toujours été le moteur des 
attentes concernant les deux dimensions traditionnelles de l'investissement, à savoir le 
développement commercial et économique. Désormais, l'information nous permettra 
également d'évaluer la nouvelle troisième dimension de l'investissement : les limites 
que la détérioration de l'environnement naturel impose sur la façon dont les 
investisseurs et les entreprises peuvent agir. Cette réalité exogène de l'effondrement 
environnemental (E) peut également exiger une approche différente que les 
préoccupations plus endogènes sociales (S) et de gouvernance (G).

L'ESG représente un changement majeur dans l'environnement social, économique et 
financier, et de tels changements de régime soulèvent toujours des questions sur la 
manière dont les investisseurs doivent les évaluer. Comme l'indique ce rapport, de 
nombreuses études ont été réalisées sur les effets de l'ESG sur le rendement des 
investissements, mais toute déduction à ce sujet doit être soigneusement nuancée. 

Comme pour tout investissement, la performance relative des investissements ESG 
dépendra bien sûr de la base de comparaison et de la période choisies. Un exemple 
des difficultés auxquelles les investisseurs font face dans l'évaluation de la 
performance est que les notations des investissements ESG varient selon les agences 
de notation et ont également changé au fil du temps. 
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En résumé

• L'investissement ESG est entré dans une nouvelle troisième phase caractérisée par 
un certain degré de consolidation et de réorientation. L'information sera la clé de 
cette phase. 

• Pour gérer la transformation ESG, il faudra parvenir à un consensus sur les 
définitions de l'ESG, et de multiples initiatives pour améliorer la divulgation se 
poursuivront. 

• L’accent devrait aussi être davantage mis sur la mesure de l'impact "réel" des 
investissements ESG et sur une meilleure compréhension des différents types de 
risques associés. 

• Nous pensons que les entreprises avec une stratégie ESG cohérente seront, en 
général, mieux à même de faire face aux problèmes environnementaux et sociaux 
mondiaux complexes qui se profilent. Ce sera important du point de vue de la gestion 
de portefeuille. 
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Figure 1 : Rendement total moyen des actions du S&P 500 par notation ESG

Source: Bloomberg Finance L.P., MSCI, Deutsche Bank AG. Données en date du 8 juillet 2022. 
Les histogrammes indiquent la performance annuelle de paniers d'actions du S&P 500, créés sur base de leurs notations ESG MSCI. Comme le 
montre le graphique, ces paniers ne comprennent pas un nombre similaire d'actions, ce qui affecte toute évaluation de la performance relative. 
Rendement total moyen des actions du S&P 500 avec leurs notations ESG respectives (les notations se réfèrent à la dernière notation ESG de MSCI, 
AAA=25 entreprises, AA=117 entreprises, A=151 entreprises, BBB=126 entreprises, BB=53 entreprises, B=11 entreprises, CCC=2 entreprises)

Ainsi, pour toutes ces raisons, toute analyse ou présentation de 
performances ESG (par exemple, la Figure 1) doit être traitée 
avec beaucoup de précaution. Des problèmes de mesure 
similaires s'appliquent aux comparaisons de la volatilité relative 
des actifs ESG. 

Alors pourquoi investir sur une base ESG ? Une première 
réponse pourrait être qu'il est préférable d'investir dans des 
entreprises qui tentent d'une façon ou d'une autre de relever les 
défis environnementaux et sociaux complexes auxquels le 
monde est confronté, plutôt que dans des entreprises qui 
semblent les ignorer. 

Cette réponse altruiste (quoique peut-être simpliste) est 
susceptible d'être soutenue par des considérations pratiques. 
Nous pensons que les entreprises ayant mis en place des 
stratégies pour traiter les questions environnementales, sociales 
et de gouvernance sont, en général, mieux parées pour naviguer 
dans un contexte environnemental et réglementaire de plus en 
plus complexe. 

Du point de vue du portefeuille, cette capacité des entreprises 
dotées de stratégies ESG à naviguer dans un environnement 
difficile peut être précieuse. À l'inverse, investir dans des 
entreprises qui n'ont pas une stratégie ESG cohérente peut se 
traduire par un parcours chahuté à long terme, les entreprises 
moins respectueuses des critères ESG ayant du mal à s'adapter 
aux évolutions réglementaires et autres. Si cela se traduit par un 
plus grand nombre de transactions pour remplacer les 
investissements qui ne sont pas performants, cela aura un coût 
pour le portefeuille – notamment parce que des erreurs de 
"market timing" lors de l’entrée ou de la sortie d’investissements 
peuvent s’avérer coûteuses. 

Néanmoins, il est clair qu'à court terme, les stratégies ESG 

peuvent sous-performer. Cela a été manifeste en 2022, de 
nombreuses stratégies ESG étant à la traîne par rapport à leurs 
homologues traditionnelles non ESG. Cela s'explique surtout 
par le fait que les entreprises liées à l'énergie et à la défense (qui 
ont profité des répercussions de la guerre entre la Russie et 
l’Ukraine) sont souvent exclues des stratégies ESG. 

L'investissement ESG va continuer à évoluer. La fourniture de 
données plus standardisées n'est qu'une première étape et le 
débat sur la meilleure façon d'intégrer l'ESG dans les processus 
d'investissement va se poursuivre : l'ESG est de plus en plus 
considéré comme un niveau supplémentaire d'évaluation de la 
qualité en plus des paramètres économiques et financiers 
traditionnels. La notion de risque doit par ailleurs être définie et 
analysée très soigneusement, pour les raisons que nous 
évoquons ci-dessous. Les investisseurs continueront également 
à chercher de nouveaux moyens pour mesurer les effets positifs 
réels des investissements ESG sur le monde qui nous entoure 
(par exemple, sur la biodiversité et par la compréhension de la 
"nature en tant que capital").

Il s’agit cependant d’un voyage auquel vous devez prendre part: 
en fin de compte, tout investissement est un investissement 
ESG. Quelle que soit l'ampleur exacte de la hausse des 
températures mondiales ou de la perte de biodiversité à l'avenir, 
les questions environnementales ne disparaîtront pas et les 
facteurs sociaux et de gouvernance resteront également sous le 
microscope. 

Dans ce contexte, il est rationnel de tenir compte de facteurs 
non financiers lors de l'évaluation d'un investissement, et la 
numérisation facilite l'accès aux informations nécessaires à 
cette fin. L'investissement ESG est devenu un moyen efficace 
d'adapter les portefeuilles à cette nouvelle réalité globale.
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02 Gérer la transformation ESG

Toutes les transformations économiques et financières révèlent 
des failles dans les systèmes sous-jacents. Les investisseurs 
doivent être particulièrement vigilants en période de 
perturbation potentielle. Ils doivent comprendre à la fois son 
impact financier et ses implications pour l'activité économique 
du "monde réel". 

L'investissement ESG (qui peut être défini comme l'application 
de la philosophie selon laquelle les investisseurs devraient 
considérer l'impact de leurs décisions d'investissement sur le 
monde naturel et sur la société, ainsi que tout gain financier 
qu'ils pourraient en tirer) représente une telle transformation 
financière et modifie déjà la façon dont les investisseurs et les 
marchés évaluent le contexte d'investissement. Les attentes des 
investisseurs en matière d'ESG ont à leur tour changé au fur et à 
mesure de l'évolution du secteur. (Dans la discussion ci-dessous, 
nous nous concentrons sur les investissements des particuliers 
sur les marchés financiers liquides, plutôt que sur les 
investissements non liquides ou les activités institutionnelles 
telles que le financement bancaire). 

a) Mesure de performance et opinions

L'investissement ESG de la première phase s'est concentré sur 
l'exclusion de certaines actions ou industries, en grande partie 
parce que c'était la seule approche possible compte tenu du 
manque de données et de définitions relatives à l'ESG. De 
nombreux investisseurs suivent encore cette approche. L'une 
des préoccupations, par conséquent, est de savoir dans quelle 
mesure ces exclusions peuvent nuire à la performance d'un 
portefeuille à court et à long terme. (Il existe également des 
questions valables sur les effets réels de ces exclusions, par 
exemple la vente d'actions individuelles). 

Au cours des deuxième et troisième phases récentes de 
croissance rapide de l'investissement ESG, la discussion relative 
à la performance ESG est devenue plus complète et s'est élargie 
pour inclure des évaluations initiales de la performance durable 
à long terme et de la résilience du portefeuille aux futures 
perturbations environnementales (ou autres). 

Parallèlement, un très grand nombre d'études ont été réalisées 
sur les liens entre les critères ESG et la performance des 
investissements. Comme indiqué ci-dessus, les résultats sont 
susceptibles de dépendre fortement des actifs considérés et de 
la période étudiée, entre autres facteurs. L'identification 
correcte de la causalité a également été une préoccupation 
particulière et peut avoir de multiples dimensions, peut-être 
liées au processus d'investissement lui-même – par exemple, si 
l'existence de flux d'investissement liquides (qui peuvent aussi 
bien sortir qu'entrer) peut encourager plus d'activités ESG par 
les entreprises.1

En fait, l'importance de ces études réside probablement 
davantage dans ce qu'elles ne disent pas que dans ce qu'elles 
disent. Dans l'ensemble, elles ne mettent pas en évidence une 
relation négative entre l’investissement ESG et la performance. 

Les limites reconnues des études individuelles ont donné lieu à 
diverses méta-études universitaires (c'est-à-dire des études 
portant sur plusieurs études). Par exemple, une analyse récente 
de la Stern School of Business de l'Université de New York2 a 
examiné 245 études publiées entre 2016 et 2020, et en a déduit 
que 65% d'entre elles montraient une performance positive ou 
neutre par rapport aux investissements conventionnels, 13% 
seulement indiquant des résultats négatifs. Mais même les 

résultats des méta-études peuvent être interprétés de 
différentes manières. 

Les études menées sur l'ESG et la performance des 
investissements n'ont pas apporté de réponses définitives, mais 
elles semblent avoir rassuré les investisseurs sur le fait que les 
investissements ESG n'impliqueront pas nécessairement 
toujours des compromis autour de rendements plus faibles ; 
dans le cadre de cette troisième phase plus mature de 
l'investissement ESG, les investisseurs souhaitent également de 
plus en plus mieux évaluer les risques et les opportunités. Nos 
propres enquêtes3 suggèrent que la plupart des investisseurs ne 
s'attendent pas à ce que l'ESG fasse baisser les rendements par 
rapport aux attentes précédentes (Figure 2). Elles suggèrent 
également qu'une majorité d'investisseurs tiennent à ce que 
leurs investissements aient un impact positif sur le monde. 

b) Atteindre un consensus sur les définitions de l’ESG

Les investisseurs doivent toutefois mieux comprendre la relation 
entre l'ESG et la performance. Il est important de comprendre, 
par exemple, si toute corrélation positive entre l’ESG et la 
performance est due à d'autres facteurs – par exemple, une 
approche ESG créant incidemment un "biais de qualité" dans les 
titres sélectionnés pour l'investissement. 

Pour ce faire, nous devons d'abord résoudre des problèmes de 
définition. 

Dans le cas de l'investissement "traditionnel", les investisseurs 
ont établi des définitions des indices boursiers et obligataires et 
des mesures de valorisation, par exemple. Celles-ci reflètent 
largement une compréhension commune des mesures les plus 
importantes – et n'ont généralement pas été motivées par une 
intervention juridique. Il a fallu plusieurs décennies pour 
parvenir à ce consensus global sur la façon d'évaluer les classes 
d'actifs "traditionnelles", de sorte que les progrès réalisés 
jusqu'à présent en matière de mesures ESG et de divulgation 
par l'industrie peuvent être considérés comme relativement 
rapides. 

Figure 2 : Opinions des investisseurs concernant 
l'impact de l'ESG sur les rendements

Source: Deutsche Bank AG. Données d'avril 2021.
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Figure 3 : Corrélations des notations ESG

Source: MEF, Deutsche Bank AG. Données en date du 7 mars 2022.

Toutefois, l'évaluation ESG présente encore des lacunes 
importantes, avec un consensus très limité sur la façon de 
mesurer l'ESG pour un actif, une entreprise (ou un secteur) 
donné et des questions conceptuelles non résolues sur ce qu'il 
convient exactement de mesurer. 

Ces divergences sont évidentes dans la variation des notations 
ESG entre les fournisseurs de notation (voir Figure 3), 
notamment en ce qui concerne les mesures "S" (social) et "G" 
(gouvernance).4

Il convient également de noter que si les notations peuvent 
constituer un signal global utile, elles peuvent ne pas faire 
apparaître de façon adéquate les composantes négatives ou 
positives sous-jacentes. De même, elles ne sont, par définition, 
aussi bonnes que les données fournies, ce qui pourrait pénaliser 
injustement certaines entreprises tout en en soutenant trop 
d'autres, en fonction des exigences régionales en matière de 
rapports. (Par exemple, les petites entreprises peuvent trouver 
les rapports nécessaires plus difficiles, en raison du coût 
d'obtention et de fourniture des données, et cela signifie que 
d’importantes contributions positives de leur part peuvent ne 
pas être reconnues). Les systèmes de notation posent aussi des 
problèmes techniques auxquels il convient de prêter attention : 
par exemple, étant donné que les rapports des entreprises 
s'améliorent généralement, les améliorations de notation 
peuvent conduire à des regroupements d'entreprises dans les 
percentiles supérieurs d'une distribution de notation qui les 
rendent indiscernables les unes des autres. Les méthodologies 
de notation sont susceptibles de changer pour atténuer ce fait, 
mais cela peut à son tour entraîner de la volatilité lorsque les 
systèmes de mesure changent. Il convient également de 
souligner que les impacts thématiques et ceux du "monde réel" 
ne sont jamais correctement détectés par les seules notations : 
il est ici nécessaire de disposer de davantage de données sous-
jacentes ou d'informations spécifiques sur les actions positives 
ou négatives (par exemple, via l'alignement de la taxonomie ou 
les violations des normes), comme nous le verrons dans la 
section suivante. 

c) Un accent sur la divulgation

L'action des régulateurs pour remédier à ces lacunes a consisté 

à encourager une plus grande divulgation, tout en développant 
une série de cadres de classification ou de définition ESG. Les 
plans de divulgation vont déjà au-delà des notations pour 
examiner, par exemple, des questions plus larges concernant 
les risques ESG, la durabilité des entreprises, l'impact 
environnemental et les droits de l'homme / chaînes 
d'approvisionnement. Les initiatives prévues par le groupe de 
travail sur les informations financières liées la nature (TNFD), le 
groupe de travail sur les informations financières liées au climat 
(TCFD), l'élaboration par l'UE du règlement sur la divulgation 
des informations relatives à la finance durable (SFDR) et de sa 
directive sur les rapports de durabilité des entreprises (CSRD) 
témoignent toutes d'une large activité sur ce front. 

Toutefois, la méthodologie d'évaluation sous-jacente est plus 
développée dans certains domaines (par exemple, les émissions 
de carbone) que dans d'autres (par exemple, la finance des 
océans). Certaines questions de méthodologie ne sont pas non 
plus résolues à l'échelle mondiale, par exemple l'adéquation 
entre le concept de "double matérialité" de la taxonomie de l'UE 
(une entreprise doit examiner à la fois si une activité contribue à 
atteindre les objectifs convenus et si elle "ne cause pas de 
préjudice important") et l'accent mis par les entreprises sur les 
risques et les objectifs financiers. 

Des discussions autour de la divulgation et des notations ont 
également lieu dans le contexte de la réglementation du secteur 
financier. Par exemple, l'Autorité européenne des marchés 
financiers (ESMA) a récemment (juin 2022) publié les résultats 
d'un appel à contribution sur les notations ESG, couvrant à la 
fois les fournisseurs et les utilisateurs de notations ESG. Parmi 
les lacunes identifiées par les utilisateurs de notations ESG 
figurent des méthodologies complexes et peu claires, ainsi 
qu'une granularité insuffisante des données. Les entreprises 
couvertes par les notations ESG ont également exprimé leur 
inquiétude quant au manque de transparence. 

Les initiatives visant à rendre les données plus robustes sont 
toutes régionales et il faudra du temps pour mettre pleinement 
en œuvre un cadre global. En l'absence d'un tel cadre, il sera
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03 Prochaines étapes dans la gestion d’un 
portefeuille ESG

difficile pour les entreprises de respecter des normes régionales 
concurrentes et de divulguer des informations comparables de 
façon cohérente. Cette situation pourrait involontairement 
entraîner des difficultés d'accès aux sources de financement et 
aux chaînes d'approvisionnement mondiales. (Même au sein de 
la région la plus enthousiaste en matière d'ESG – l'Europe – il 
existe des différences marquées dans les pratiques nationales). 

Au niveau des classes d'actifs, on constate également une 
augmentation de la demande des organismes du secteur pour 
de meilleurs paramètres. L'International Capital Market
Association (ICMA) a, par exemple, publié de nouvelles 
orientations à l'intention des émetteurs d'obligations liées à la 
durabilité, axées sur la manière de sélectionner les paramètres 
appropriés. Les normes proposées par l'International 
Sustainability Standards Board (ISSB), récemment créé, 
pourraient également commencer à susciter l'intérêt des 
régulateurs des marchés financiers. 

Les marchés se concentrent actuellement sur les notations ESG, 
mais la standardisation ne résoudra pas tous les problèmes 
conceptuels liés aux investissements ESG. Des notations ESG 
plus cohérentes aideront à établir un consensus sur l'importance 
relative des critères spécifiques ESG, mais il est certain que ce 
consensus évoluera avec le temps. Les notations ne sont qu'un 
aspect de la mise en place de systèmes améliorés de gestion de 
portefeuille. 

a) Les différents types de risque

La compréhension du risque sera centrale dans ce processus de 
gestion de portefeuille. Il existe de nombreuses formes de risque 
différentes dans l'investissement ESG et les investisseurs 
doivent veiller à ne pas les confondre. 

Du point de vue du portefeuille, il est logique de se concentrer 
avant tout sur le risque financier – le risque de baisse de la 
valeur d'une entreprise, qui se manifeste par la volatilité ou des 
mesures telles que la value-at-risk. 

Le risque financier est très différent du risque commercial à plus 
long terme auquel les organisations se trouvent confrontées. 
Ces risques commerciaux peuvent être classés de différentes 
façons. (La Figure 4 montre une classification commune en 
risques physiques, de transition, de responsabilité et de 
contagion). L'étude du risque financier est plus avancée que 
celle des autres types de risque et il existe une littérature 
académique considérable dans ce domaine. Certaines études se 
sont concentrées sur le lien entre les notations et la volatilité du 
cours des actions, en examinant l'impact des changements de 
notation ainsi que les niveaux de notation globaux.5 D'autres ont 
élargi leur champ d'étude pour examiner le lien entre les 
notations ESG et le risque idiosyncratique (c'est-à-dire les 
mouvements de prix non associés aux mouvements globaux du 
marché). 

Plusieurs études indiquent que des scores ESG plus élevés sont 
associés à un niveau de risque plus faible en ce qui concerne la 
volatilité du cours des actions et les risques idiosyncratiques6 et 
(dans une étude) des scores plus élevés pour le social (S) ont été 
associés à une réduction de l'impact de la crise financière 
mondiale sur les prix des actifs.7

Les mises en garde habituelles s'appliquent bien sûr aux cadres 
temporels, à la causalité et à la capacité des études passées à 
prédire l'avenir : la guerre entre la Russie et l'Ukraine nous a 
rappelé, une fois de plus, que les événements à risque majeur 
sont souvent imprévisibles et que les effets d'entraînement 
peuvent avoir un impact substantiel sur la performance relative 
des investissements. (Les secteurs de la défense et de l'énergie, 
par exemple, ont tous deux progressé en raison de la guerre. 
Comme ces deux secteurs sont souvent exclus des stratégies 
ESG, beaucoup d’entre elles ont sous-performé ces derniers 
mois). 

Les risques commerciaux sont pour l'instant moins bien compris 
que les risques financiers, mais ils restent importants, surtout en 
ce qui concerne la façon dont ils sont reflétés dans le cours 
actuel d'un titre – et sur quelles périodes. Une étude récente de 
nos collègues de la banque d'investissement a suggéré que les 
marchés peuvent évaluer le risque de transition comme une 
menace plus immédiate, et le risque physique comme un 
problème à plus long terme. Le cours des actions pour les 
risques climatiques, par exemple, peut souvent être 
immédiatement affecté par des changements dans les 
stratégies ESG au niveau de l'entreprise et les décisions 
politiques ESG au niveau macroéconomique.8

Une autre façon d'évaluer l'approche des marchés à l'égard du 
risque commercial est de considérer le coût moyen pondéré du 
capital (WACC) d'une entreprise. L'une des principales 
hypothèses de l'investissement ESG est que de meilleurs scores 
ESG se traduiront par un WACC plus faible (car les prêteurs 
voient moins de risque de défaillance de l'entreprise et, partant, 
de remboursement). Il existe déjà des preuves que la notation 
environnementale d'une entreprise a un impact sur son WACC –
mais les effets varient selon les secteurs et dépendent du niveau 
de divulgation de l'entreprise.9

Dans l'immédiat, les investisseurs pourraient continuer à 
aborder le problème du risque financier en examinant la relation 
apparente entre les scores ESG et la volatilité du cours des 
actions. D'autres mesures de substitution (par exemple, la 
tarification du carbone) peuvent être utilisées pour évaluer le 
risque commercial. Il pourrait également y avoir de la place pour 
un débat plus approfondi sur la nature fondamentale du risque 
dans ce nouvel environnement – comme l'ont commencé 
Keynes et Knight il y a près d'un siècle. 

b) Mesurer les "rendements sur le monde réel"

Les investisseurs doivent tenir compte des rendements et des 
risques financiers, mais ils voudront également être sûrs que 
leurs investissements ESG apportent une amélioration 
matérielle à l'environnement ou à d'autres aspects souhaités du 
monde dans lequel nous vivons : c'est, après tout, le véritable 
intérêt de l'investissement ESG et ce que nous appelons les 
"rendements sur le monde réel". 

Le défi pour un portefeuille est d'évaluer ces "rendements sur le 
monde réel" de façon cohérente. Il peut être difficile de juger de 
l'impact environnemental (ou social ou de gouvernance) d’un 
investissement individuel, sans parler de la combinaison 
optimale de ces investissements dans un portefeuille. Dans un 
système financier qui (à tort ou à raison) doit traduire les 
situations complexes du "monde réel" en analyses 
mathématiques, cela peut être particulièrement difficile.
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La question très importante de la biodiversité fournit un 
exemple de la complexité de la question.10 Au moins six 
approches majeures évaluent les empreintes de biodiversité des 
entreprises de différentes manières. Toutefois, des thèmes 
communs peuvent apparaître, par exemple le concept de 
"capital naturel", c'est-à-dire le fait de considérer les ressources 
naturelles de la terre comme un "stock de capital" que nous 
devons gérer de manière durable. L'approche ENCORE (dans 
son intégralité : explorer les opportunités, les risques et 
l'exposition au capital naturel), par exemple, permet de voir 
comment les activités économiques peuvent dépendre de ce 
"capital naturel" ou avoir un impact sur celui-ci. Les prochaines 
étapes théoriques pourraient consister à récompenser les 
entreprises qui améliorent le "capital naturel" et à pénaliser 
celles qui le réduisent. Cette approche est illustrée par l'accord 
conclu en mai 2022 par les Ministres du Climat, de l'Energie et 
de l'Environnement du G7 en vue de mettre en œuvre le 
Système de comptabilité économique environnementale 
(SEEA). 

Il sera difficile de passer de ces concepts utiles à une mesure 
convenue et normalisée de l'impact des investissements – et 
cela dépendra bien sûr de facteurs externes tels que 
l'amélioration de notre compréhension des relations et des 
processus environnementaux. Mais une meilleure mesure des 
"rendements sur le monde réel" pourrait s'avérer plus 
importante que le perfectionnement de structures de notation 
ESG plus théoriques. 

Figure 4 : Différents types de risques commerciaux : une classification reconnue 
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Source : CISL, Deutsche Bank AG. Données en date du 4 février 2022.
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L'investissement ESG entre dans une nouvelle phase de 
consolidation et de réorientation. Etant donné que l'ESG occupe 
une place de plus en plus centrale dans les portefeuilles des 
investisseurs, nous devons tous mieux comprendre les liens 
entre l'ESG, les rendements des portefeuilles et les différents 
types de risques. 

Un consensus sur l'évaluation des notations ESG est une 
prochaine étape nécessaire et devrait offrir une meilleure vue 
sur l'exposition des entreprises aux risques liés à l'ESG. 
Cependant, ce n'est pas le seul problème et les mesures de 
l’ESG continueront à évoluer dans de nombreux autres 
domaines également – y compris de meilleures évaluations de 
l'impact "sur le monde réel" des investissements ESG. 

Nous n’anticipons pas une solution parfaite aux problèmes de 
mesure de l’ESG. Il est également clair que, même avec un 
meilleur système d'évaluation, les actions individuelles 
hautement notées en matière d'ESG peuvent ne pas offrir de 
meilleurs rendements à court terme ou être à l'abri de baisses 
sévères. Toutefois, les études existantes suggèrent déjà que les 
stratégies ESG ne doivent pas nécessairement avoir un effet 
préjudiciable sur les rendements à long terme. 

Plus généralement, nous pensons que les arguments en faveur 
de l'investissement ESG restent néanmoins convaincants et 
vont au-delà de l'attrait altruiste de l'investissement dans des 
entreprises qui veulent trouver des solutions aux problèmes du 
monde – et pas seulement les ignorer. 

En effet, l'argument altruiste en faveur de l'investissement ESG 
est susceptible d'être soutenu par des considérations pratiques 
de gestion de portefeuille. Nous pensons que les entreprises 
dotées d'une stratégie ESG cohérente sont, en général, mieux 
en mesure de faire face aux problèmes environnementaux et 
sociaux mondiaux complexes à venir. Identifier et détenir de 
telles entreprises peut également réduire les risques de "market
timing" liés aux changements de portefeuille. 

En fin de compte, tout investissement est un investissement 
ESG, et les portefeuilles devront le refléter. 

04 Conclusion
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Glossary

La corrélation est une mesure statistique de l'évolution de deux variables l'une par rapport à l'autre. 

La directive sur les rapports de durabilité des entreprises (CSRD) est une nouvelle législation européenne qui renforce et 
standardise les informations fournies par environ 50.000 entreprises opérant dans l'UE sur les questions ESG. 

L'investissement ESG poursuit des objectifs environnementaux, sociaux et de gouvernance d'entreprise. 

L'Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) est une autorité indépendante de l'Union européenne (UE) qui contribue à 
préserver la stabilité du système financier de l'UE en renforçant la protection des investisseurs et en favorisant la stabilité et l'ordre 
des marchés financiers. 

L'International Capital Market Association (ICMA) représente plus de 600 membres actifs sur les marchés internationaux des 
capitaux et des valeurs mobilières. 

L'International Sustainability Standards Board (ISSB) a été créé en 2021 afin d'établir une base de référence mondiale pour les 
normes de divulgation liées à la durabilité et pertinentes pour les investisseurs et les autres acteurs du marché des capitaux. 

Le capital naturel désigne les éléments de l'environnement naturel, y compris les actifs tels que les forêts, l'eau, les stocks de 
poissons, les minéraux, la biodiversité et les terres. 

Le Système de comptabilité économique environnementale (SEEA) rassemble les informations économiques et environnementales 
dans un cadre commun pour mesurer l'état de l'environnement, la contribution de l'environnement à l'économie et l'impact de 
l'économie sur l'environnement. 

Le règlement sur la divulgation des informations relatives à la finance durable (SFDR) a été introduit pour la première fois en 2018, 
obligeant les entreprises à divulguer des mesures ESG à la fois au niveau de l'entité et du produit (par exemple, pour les chaînes 
d'approvisionnement). Il sera remplacé par la CSRD (voir ci-dessus). 

Le groupe de travail sur les informations financières liées au climat (TCFD) compte 31 membres, représentant à la fois les 
préparateurs et les utilisateurs d'informations financières. 

TNFD est l'acronyme de Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (groupe de travail sur les informations financières liées à 
la nature), dont les membres cherchent à établir et à promouvoir l'adoption d'un cadre intégré de gestion et de divulgation des 
risques afin de favoriser la cohérence mondiale des informations liées à la nature. 

Le coût moyen pondéré du capital (WACC) est le coût moyen du capital d'une entreprise, pondéré en fonction de la proportion des 
différents types de capitaux dans sa structure de capital. 

Glossaire
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