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Résumé 
 

 

« Les préoccupat ions environnem entales et , en part iculier, l’im pact  du réchauffement  

clim at ique m is en évidence par la comm unauté scient ifique internat ionale sur le 

fonct ionnem ent  de l’économ ie m ondiale et  de ses différents secteurs, posent  de nom breuses 

quest ions qu’un invest isseur de long term e ne peut  ignorer quand il déterm ine sa st ratégie 

globale d’invest issement . Le FRR se fixe com m e object if d’ici f in 2009 de les préciser et  

d’analyser les différentes catégories d’impact  possibles sur sa polit ique d’invest issem ent  afin 

d’envisager les act ions possibles. » (St ratégie d’invest issem ent  responsable adoptée par le 

Conseil de surveillance du FRR le 15 avril 2008) . 

 

C’est  dans ce cadre qu’a été conduite, avec l’aide de l’APREC (Associat ion pour la Prom ot ion 

de la Recherche en Econom ie du carbone)  et  de la société de conseil spécialisée I  Care 

Environnem ent ,  l’étude dont  les résultats généraux sont  présentés dans ce docum ent  de 

t ravail.   

 

Com m ent  prendre en com pte l’environnem ent  dans la définit ion d’une polit ique 

d’invest issement  ? Pour répondre à cet te quest ion, il convient  au préalable de définir  les 

pr incipaux enjeux environnem entaux qui sont  pert inents pour un invest isseur de long term e 

parce qu’ils affectent  le cadre économ ique dans lequel il doit  invest ir .  La prem ière part ie de ce 

docum ent  décr it  ainsi quat re problémat iques clefs – le changement  clim at ique, l’épuisement  

des ressources fossiles, la perte de biodiversité et  l’aggravat ion des pénuries d’eau – qui 

rendront  l’environnem ent  économ ique de dem ain plus incertain, plus cont raint  et  plus 

m ouvant . 

 

Une fois les principaux enjeux ident ifiés, il faut  tenter de décr ire de m anière plus détaillée 

leurs impacts économ iques, globaux mais aussi géographiques et  sectoriels. C’est  ce qui est  

fait  dans la deuxième part ie qui propose une synthèse des t ravaux existants les plus reconnus 

en la m at ière sous une form e appropriée à la pr ise de décision d’un invest isseur (élaborat ion 

de scénarios économ iques et  financiers) . 

 

Enfin, la pr ise en com pte des effets des problém at iques environnem entales peut  s’effectuer à 

différents niveaux de la polit ique d’invest issement  passés en revue dans la dernière part ie de 

ce document  :  elle peut  intervenir au niveau de l’allocat ion cible de long terme (allocat ion 

st ratégique)  dans la m esure où les enjeux considérés m odifient  profondém ent  l’ensem ble du 

cadre économ ique et  donc les caractér ist iques des grandes classes d’act ifs. Les principaux 

résultats mont rent  que la pr ise en compte du changem ent  climat ique au niveau de l’allocat ion 

st ratégique réduit , dans la plupart  des scénarios const ruits, la part  des act ifs r isqués. Sur cinq 

scénarios économ iques et  financiers const ruits seul celui de la croissance verte permet  

d’inverser ce résultat . 

 

Mais cet te prise en com pte peut  également  avoir  lieu au sein des grandes classes d’act ifs – en 

fonct ion des zones géographiques et  des secteurs économ iques qui subissent  des im pacts 

environnem entaux différenciés ;  elle peut  s’exercer enfin au niveau m êm e du choix des 

valeurs – dès lors que les im pacts eux-mêm es peuvent  considérablement  var ier d’une 

ent reprise à l’aut re, suivant  sa plus ou m oins grande capacité d’adaptat ion et   d’ant icipat ion.  
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Ce docum ent  de t ravail dresse un état  des lieux des problémat iques environnem entales 

pert inentes pour un invest isseur de long term e, propose une synthèse de leurs im pacts 

économ iques et  financiers et  inventorie les m oyens qui s’offrent  aux invest isseurs pour 

intégrer ces impacts dans leur polit ique d’invest issement . Pour ce faire, ce document  ut ilise 

les conclusions de t ravaux reconnus (Stern, GI EC…) mais il apporte égalem ent  une 

cont r ibut ion or iginale en proposant  de les prolonger par des résultats spécifiquem ent  

financiers. C’est  à ce t it re qu’il nous a semblé intéressant  de partager ces prem iers résultats 

avec la com m unauté des invest isseurs, mais égalem ent  avec toute personne intéressée par 

ces quest ions. Loin de prétendre apporter des réponses définit ives à la quest ion posée, ce 

docum ent  de t ravail se propose sim plem ent  d’explorer quelques pistes et  de susciter des 

t ravaux plus approfondis sur ces sujets d’une im portance capitale.  
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1) Les principaux enjeux environnementaux pour un investisseur de 
long terme 

 

Sous l’effet  conjoint  de la croissance dém ographique et  de la croissance économ ique, l’act iv ité 

hum aine exerce une pression de plus en plus forte sur le m ilieu naturel. Les prochaines 

décennies seront  celles de la raréfact ion des quat re élém ents :  l’air  (garant  de tem pératures 

stables) , le feu ( les énergies fossiles) , la terre ( les écosystèm es)  et  l’eau (potable ou propre 

aux usages agricoles) . Suivant  cet te grille de lecture, quat re enjeux environnem entaux 

pr incipaux devraient  profondém ent  m odifier l’environnem ent  économ ique de dem ain :  le 

changement  climat ique – qui s’avère st ructurant  de par l’am pleur des modificat ions qu’il 

r isque d’induire – l’épuisement  des ressources fossiles, la perte de biodiversité et  les pénuries 

d’eau. 

 

Ces différents enjeux environnementaux ont  déjà des im pacts bien réels. Mais ces im pacts 

devraient  augmenter significat ivem ent  au cours des prochaines décennies rendant  

l’environnem ent  économ ique à m oyen term e plus incertain, plus cont raint  et  plus m ouvant . 

Un invest isseur de long term e tel que le FRR ne peut  donc les ignorer lorsqu’il définit  sa 

st ratégie d’invest issement . 

1 )  Les grands enjeux environnem entaux  

 
Le changem ent  climat ique est  un enjeu st ructurant  :  l’épuisement  des ressources fossiles, la 

perte de biodiversité ou l’aggravat ion des pénuries d’eau, qui sont  des enjeux dist incts, 

peuvent  néanm oins êt re analysés au m oins part iellem ent  au t ravers du prism e du 

changem ent  clim at ique.  

a)  Le changem ent  clim at ique 

 

Le changem ent  clim at ique désigne un phénom ène de variat ion signif icat ive des 

caractérist iques du clim at  (son état  moyen, sa variabilité)  sur une période prolongée 

(quelques décennies au moins) . Depuis le début  de l’ère indust r ielle (m ilieu du XI X°  siècle) , il 

y a eu changem ent  clim at ique – plus précisém ent  réchauffem ent  clim at ique puisque la 

tem pérature m oyenne à la surface du globe a augm enté de 0,7° C – avec une net te 

accélérat ion depuis un dem i siècle (+ 0,1° C par décennie) . Ce réchauffement  peut  s’expliquer 

en grande part ie par l’effet  de serre :  l’augm entat ion de la concent rat ion de gaz à effet  de 

serre ( six gaz parm i lesquels le dioxyde de carbone et  le m éthane)  dans l’atmosphère tend à 

lim iter le rayonnement  infrarouge vers l’espace, ce qui ent raîne une augm entat ion de 

tem pérature. Or, la concent rat ion de GES a fortem ent  augm enté et  cet te augm entat ion 

s’accélère :  le  dernier  rapport  du GI EC1  a t t r ibue ce phénom ène essent iellem ent  aux 

act ivités hum aines. 

                                            
1 Créé en 1988, sous l’égide du programm e des Nat ions Unies pour l’environnem ent  et  de l’Organisat ion 

m étéorologique m ondiale, le groupe d’experts intergouvernemental sur l’évolut ion du climat  a pour m ission de 
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Le réchauffem ent  clim at ique s’accom pagne d’im pacts physiques sensibles :  élévat ion 

du niveau de la mer (+  15 cent imèt res depuis le début  du XX°  siècle) , fonte des glaciers et  de 

la banquise (depuis 1978, l’étendue de la banquise arct ique a dim inué d’environ 3%  par an en 

m oyenne) , m odificat ion du régim e des pluies et  augm entat ion des surfaces affectées 

par la  sécheresse ,  augm entat ion de la fréquence des vagues de chaleur, précocité des 

événem ents pr intaniers, augm entat ion de la fréquence des événem ents clim at iques ext rêm es 

(cyclones t ropicaux intenses dans l’At lant ique Nord) , im pacts sur la  biodiversité  et  sur 

certa ins écosystèm es tels que les m assifs coralliens…  

 

L’augm entat ion de la concent rat ion des gaz à effet  de serre ent raîne une augm entat ion de la 

tem pérature avec un décalage d’environ 40 ans. Du fait  de l’inert ie du systèm e climat ique, et  

au vu de l’augm entat ion récente de la concent rat ion des gaz à effet  de serre, la  poursuite 

du réchauffem ent  clim at ique apparaît  inéluctable au cours des prochaines décennies 

( d’ici 2 0 5 0 ) .  Or, les dom m ages augm entent  fortem ent  à m esure que le réchauffem ent  

clim at ique s’accentue :   

 

Tableau 1  : pr incipaux im pacts physiques du changem ent  clim at ique 

(en fonct ion de l’élévat ion de tem pérature)  

 
Source :  GI EC, 2007. 

 

                                                                                                                                                 

recenser, d’analyser et  de publier une synthèse des t ravaux de recherche sur le climat  au niveau mondial.  Le 

quat r ième rapport  (2007)  a rassemblé plus de 500 auteurs pr incipaux et  2000 exam inateurs spécialistes. 
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Mais, si le réchauffem ent  à m oyen term e apparaît  en grande part ie inéluctable, les m esures 

pr ises aujourd’hui sont  suscept ibles de m odifier  les évolut ions clim at iques sur le  

long term e ( au- delà de 2 0 5 0 ) . 

 

Le changem ent  clim at ique étant  essent iellem ent  lié aux act iv ités hum aines, il est  en effet  

possible de prendre des mesures pour y faire face. Deux grands types de polit iques 

complémentaires sont  envisageables :  une polit ique d’adaptat ion, qui consiste à prendre les 

mesures nécessaires pour lim iter les impacts du changement  climat ique ;  et  une polit ique 

d’at ténuat ion, qui correspond aux mesures suscept ibles de réduire les ém issions de gaz à 

effet  de serre, lim itant  l’ampleur du changement  climat ique lui-même.  

 

Com m e l’a m ont ré notam m ent  N. Stern 2 , le  coût  de l’inact ion est  probablem ent  t rès 

net tem ent  supérieur au coût  de l’act ion  :  les dom m ages causés par le réchauffem ent  

climat ique seraient  5 à 20 fois supérieurs aux sacr ifices que le système économ ique devrait  

supporter pour lut ter efficacem ent  cont re l’effet  de serre. 

 

La plupart  des solut ions techniques existent  à  un coût  abordable .  Ainsi, suivant  une 

étude de McKinsey 3 ,  il est  possible de réduire significat ivement  les ém issions mondiales avec 

les techniques existantes et  pour un coût  m arginal infér ieur à 40€ par tonne de CO2 évitée. 

Certaines de ces m esures perm et tent  de faire des économ ies (am éliorat ion de l’isolat ion, 

t ransform at ion des systèm es d’éclairage, am éliorat ion des perform ances des véhicules…) ;  

d’aut res ont  un coût  variable :  du plus faible (com m e l’augm entat ion des surfaces forest ières)  

au plus élevé ( technologies de captage et  de séquest rat ion de CO2) , en passant  par l’éventail 

des solut ions de technologies propres (éolien, énergie solaire, biom asse, biocarburants …) . 

  

Néanm oins, le  changem ent  clim at ique étant  une externalité 4 ,  pour que les bonnes 

m esures soient  pr ises, il faut  que les pouvoirs publics donnent  les bonnes 

incitat ions – que ce soit  à l’aide de réglementat ions, de subvent ions ou de taxat ions, ou 

encore d’inst rum ents de marché (m archés de droits d’ém ission) . Dans tous les cas, il s’agit  

d’instaurer – directem ent  ou indirectement  – un « prix » pour les gaz à effet  de serre 

(« internaliser l’externalité ») .  

 

b)  L’épuisem ent  des ressources fossiles 

 

Depuis la Révolut ion indust r ielle, le mode de développement  économ ique repose sur 

l’exploitat ion des ressources fossiles, et  notamm ent  des ressources pét rolières, qui sont  des 

ressources finies. Or, m êm e si les prévisions en la m at ière dem eurent  ext rêm em ent  difficiles, 

il est  probable que nous approchions du m om ent  où la  product ion de pétrole et  de 

gaz devrait  com m encer à  dim inuer du fa it  de l’épuisem ent  des réserves (« peak oil », 

« peak gaz ») . Le m ix énergét ique (com binaison des sources d’énergie)  va ainsi probablem ent  

                                            
2 Nicholas Stern, The econom ics of clim ate change, 2006. 
3 Mc Kinsey Global I nst itute, The carbon product iv ity challenge:  curbing clim ate change and sustaining economic 

growth, j uin 2008. 
4 En théor ie économ ique, le term e d’externalité désigne une situat ion dans laquelle l’acte de consommat ion ou de 

product ion d’un agent  influe négat ivem ent / posit ivement  sur la situat ion économ ique d’un aut re agent , sans que ce 

dernier ne soit  com pensé/ ait  à payer pour les dom mages subis/ bénéfices ret irés. 
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se m odifier profondém ent  au cours des prochaines décennies – ent raînant  peut -êt re la f in de 

l’économ ie du pét role.  

 

L’évolut ion du m ix énergét ique aura des im pacts im portants,  en term es d’appareil 

indust r iel ou de spécialisat ion géographique, avec des gagnants et  des perdants. Cet te 

évolut ion peut  êt re favorable en term es de changem ent  clim at ique (par exem ple si 

l’exploitat ion des ressources fossiles dim inue au profit  d’énergies renouvelables)  ou non 

(accroissem ent  de l’exploitat ion du charbon, plus émet teur de carbone que le pét role ou le 

gaz) .  

 

Cet te évolut ion dépendra en grande part ie des m esures m ises en œuvre – que ce soit  dans le 

cadre de la polit ique de lut te cont re le changem ent  clim at ique ou dans un aut re cadre 

(polit ique de relance économ ique, polit ique d’indépendance énergét ique) . 

 

c)  Les pertes de biodiversité 

 

La biodiversité désigne la quant ité et  la variabilité au sein des organismes vivants d’une 

même espèce (diversité génét ique) , d’espèces différentes ou d’écosystèmes différents. Mêm e 

si la biodiversité est  plus difficile à mesurer que la concent rat ion des gaz à effet  de serre, il 

est  possible de citer quelques évolut ions notables qui indiquent  que la  perte de biodiversité  

est  déjà bien réelle aujourd’hui 5  :  

-  au cours des 300 dernières années, les forêts m ondiales ont  vu leur superficie dim inuer 

de 40%  ;  

-  depuis le début  du siècle, la planète a perdu environ la moit ié de ses zones hum ides ;  

-  environ un t iers des récifs coralliens ont  été sér ieusem ent  endom m agés par la pêche, la 

pollut ion, les maladies et  le blanchim ent  des coraux ;  

-  35%  des mangroves ont  disparu au cours des deux dernières décennies ;  

-  le taux d’ext inct ion des espèces causé par l’hom m e est  1000 fois plus rapide que le taux 

d’ext inct ion « naturel » relevé dans l’histoire à long term e de la planète. 

 

Or, la biodiversité se t rouve à la base de la fourniture de services par les écosystèm es6  

(denrées alim entaires, eau douce, bois, protect ion cont re les r isques naturels, régulat ion du 

climat , ingrédients pharmaceut iques…). Au cours des 50 dernières années, ce seraient  environ 

60%  des services rendus par les écosystèm es de la planète qui se seraient  dégradés, 

pr incipalem ent  du fait  des act iv ités humaines7 . 

 

Cet te dégradat ion devrait  s’accélérer  au cours des prochaines décennies, sous l’effet  

de la  croissance dém ographique et  économ ique, m ais égalem ent  du changem ent  

clim at ique  :   

 

                                            
5 Sukhdev Pavan, L’économie des écosystèm es et  de la biodiversité, Com mission européenne, 2008. 
6 Un écosystème désigne l’ensemble dynam ique form é par une com m unauté de plantes, d’anim aux et  de 

m icroorganism es et  son environnem ent  non biologique, les deux interagissant  com me une m êm e unité fonct ionnelle. 
7 Evaluat ion des écosystèmes pour le m illénaire, Les écosystèmes et  le bien-êt re de l’homm e,  2005. 
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I llust rat ion 1  : les interact ions ent re l’enjeu de la perte de biodiversité  

et  celui du changem ent  climat ique 

 

 
Source :  I  Care Environnem ent .  

 

La pr ise de conscience des enjeux économ iques de la biodiversité se t raduit  par des tentat ives 

pour essayer de m esurer le coût  des at teintes à la biodiversité suivant  les m ilieux 

considérés8 .  Elle s’accom pagne égalem ent  de proposit ions de mesures – que celles-ci soient  

d’ordre réglem entaire (quotas de pêches, protect ion des espaces naturels…)  ou économ iques 

(subvent ions, mécanism es de com pensat ion des pertes de biodiversité…) – pour lim iter ces 

at teintes. 

 

d)  Les pénuries d’eau 

 

Les pénuries d’eau, qui touchent  aujourd’hui plus de 20%  de la populat ion mondiale, ont  des 

impacts sur la santé des personnes (maladies)  et  les économ ies locales (modernisat ion /  

développem ent  d’infrast ructures) . 

 

L’enjeu de l’épuisem ent  de la ressource en eau est  lié à de nom breux facteurs :  

 -  s’agissant  de l’offre, l’eau douce, qui ne représente que 2,5%  des ressources mondiales 

(dont  1%  seulem ent  est  « accessible » à la consommat ion, le reste com posant  les glaciers, le 

perm afrost…)  const itue une ressource m enacée directem ent  et  indirectem ent  par les act ivités 

hum aines et  leurs effets – notam m ent  le changem ent  clim at ique. 

 -  la dem ande est  en forte croissance, sous l’effet  de l’évolut ion de la populat ion mondiale, 

des habitudes alim entaires (70%  de la ressource en eau est  consomm ée par l’agriculture, 

dont  la product ion pourrait  doubler dans les prochaines années) . 

 

Là encore, selon le contexte, des mesures appropr iées s’avèreront  indispensables ( lut te 

cont re les gaspillages, t raitement  des eaux, développement  et  rénovat ion des réseaux de 

dist r ibut ion…). 

 

 

                                            
8 Rapport  du Cent re d’Analyse St ratégique sous la direct ion de Bernard Chevassus-au-Louis, Approche économique de 

la biodiversité et  des services liés aux écosystèm es, Cont r ibut ion à la décision publique, avr il 2009. 
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2 )  Les im pacts des enjeux environnem entaux pour un 
invest isseur de long term e 

 

La com binaison des enjeux environnem entaux précédents tend à altérer l’environnem ent  

économ ique d’un invest isseur de long term e tel que le FRR :  au cours des prochaines 

décennies, cet  invest isseur sera confronté à un environnem ent  économ ique plus incertain, 

plus cont raint  et  en m utat ion rapide. 

a)  Un environnem ent  économ ique plus incertain 

 

Les enjeux environnem entaux décrits précédem m ent  génèrent  de l’incert itude :   

-  le réchauffem ent  clim at ique s’accom pagne d’une augm entat ion de la  fréquence des 

événem ents ext rêm es ( tornades, cyclones, inondat ions, sécheresses…) :  par nature 

difficilem ent  prévisibles, ces événem ents ont  égalem ent  un im pact  difficile à évaluer ;  

-  le  changem ent  clim at ique, m ais égalem ent  la  perte de biodiversité, ne 

présentent  pas des évolut ions linéaires :  en raison d’effets de seuil, de phénomènes 

cumulat ifs ou encore de boucles de rét roact ion, leurs impacts économ iques peuvent  

rapidement  devenir massifs, voire ir réversibles ;  

-  les im pacts des enjeux environnem entaux dem eurent  t rès dépendants des 

act ions et  réact ions des agents économ iques (en part iculier des pouvoirs publics)  – ce 

qui est  une aut re source d’incert itude irréduct ible. 

 

Au total, les prochaines décennies devraient  êt re caractér isées par une m ontée 

générale des r isques, notam m ent  économ iques, contre lesquels un invest isseur de 

long term e doit  essayer de se protéger au m ieux . 

b)  Un environnem ent  économ ique plus contraint  

 

A l’or igine des grands enjeux environnem entaux de dem ain se t rouve la raréfact ion des 

ressources naturelles. Cet te raréfact ion sera synonym e d’un environnem ent  économ ique plus 

cont raint  :  le pr ix des ressources non renouvelables augmentera (ou apparaît ra, si la 

ressource est  aujourd’hui gratuite) , les revenus disponibles pour l’acquisit ion d’aut res biens 

dim inueront  – ce qui pourrait  about ir  à un monde caractér isé par une inflat ion supérieure et  

une croissance m oindre. 

 

Ce raisonnement  t rès général peut  êt re illust ré avec les études des impacts économ iques du 

changem ent  clim at ique. A m oyen term e ( avant  2 0 5 0 ) , les im pacts m acroéconom iques 

du changem ent  clim at ique (sur la croissance et  le régim e d’inflat ion)   devraient  rester 

encore lim ités – les dom m ages ne devenant  vraim ent  significat ifs qu’à un horizon plus 

lointain (2050-2100) . En revanche, les im pacts m icroéconom iques (sur certaines zones, 

certains secteurs ou certaines ent reprises)  sont  déjà réels et  devraient  s’accentuer .  

 

Par ailleurs, l’épuisem ent  des ressources pétrolières devrait  générer  des pr ix  du 

pét role plus élevés et  plus volat ils –  avec un im pact  potent iel sur le  régim e 
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d’inflat ion  :  à mesure que l’offre déclinera, la tension sur les pr ix augm entera, et  ce sont  les 

variat ions de la demande qui seront  le principal facteur d’évolut ion des prix, avec une 

probabilité plus forte de chocs successifs. 

 

 

 

I llust rat ion 2  : équilibrage possible ent re l’offre  

et  la dem ande de produits pét roliers dans un contexte de peak oil 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source :  I  Care Environnem ent . 

 

c)  Un environnem ent  économ ique en m utat ion rapide 

 

Les grands enjeux environnem entaux se caractérisent  par des modificat ions de plus en plus 

rapides, et  dont  le rythme devrait  encore s’accélérer à l’avenir . L’environnem ent  

économ ique devrait  donc connaît re des m utat ions plus rapides à  l’or igine de 

nouvelles opportunités qu’un invest isseur de long term e peut  essayer de saisir .  

 

Le développem ent  de technologies propres (« clean technologies »)  telles que les énergies 

renouvelables (solaire, éolien, biomasse…) , l’apparit ion de produits respectueux de 

l’environnem ent  (voitures élect r iques, par exem ple) , l’am éliorat ion et  le renouvellement  des 

infrast ructures (notam m ent  dans le secteur de l’eau, du t ransport…)  const ituent  autant  

d’opportunités d’invest issement .  
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2) Les principaux impacts économiques des problématiques 
environnementales 

 

Les m odificat ions de l’environnem ent  économ ique induites par les problém at iques 

environnem entales ne sont  pas connues avec précision ;  néanm oins, de m anière stylisée, 

quelques grands scénarios clim at iques et  économ iques peuvent  perm et t re de décr ire les 

différentes évolut ions plausibles à l’avenir . Cet te approche globale doit  êt re com plétée avec la 

pr is en com pte d’impacts géographiques et  sectoriels différenciés. 

1 )  La construct ion de scénarios  

 

A part ir  de t rois scénarios climat iques typés à t rès long term e, nous proposons cinq grands 

scénarios économ iques sur un horizon de long term e.  

a)  Des scénarios clim at iques à t rès long term e… 

 
Nous pr iv ilégions une approche cent rée sur l’enjeu st ructurant  que const itue le changem ent  

climat ique – ce qui nous permet  de nous appuyer sur les évaluat ions chiffrées disponibles. La 

problémat ique de l’épuisem ent  des ressources fossiles, qui lui est  int im ement  liée, est  

égalem ent  ut ilisée notam m ent  pour const ruire la part ie inflat ion. Nous considérons les enjeux 

biodiversité et  eau com m e des facteurs de r isque supplém entaires, m ais nous ne disposons 

pas d’études chiffrées suffisamm ent  fiables pour les intégrer en tant  que tels (au-delà de ce 

que recouvre déjà le changem ent  clim at ique) . 

 

Sur la base des résultats compilés par le GI EC dans son dernier rapport ,  nous proposons de 

retenir t rois grands scénarios clim at iques :  

 

Tableau 2  : correspondance ent re les scénarios du GI EC  

et  les scénarios climat iques retenus  

 
 

 
Scénarios 
clim at iques 

Concent rat ion de gaz 
à effet  de serre au 

niveau de 
stabilisat ion  

(en parts par m illion)  

Variat ion des 
ém issions m ondiales 
de CO2 en 2050 (par 

rapport  à 2000)  

Ecart  ent re la 
tem pérature m oyenne 

à l’équilibre et  la 
tem pérature 

préindust r ielle 
Scénario vert  445-490 -85 à -50%  2,0-2,4° C 
 

Scénario m édian  
490-535 -60 à -30%  2,4-2,8° C 

 535-590 -30 à + 5%  2,8-3,2° C 
 590-710 + 10 à + 60%  3,2-4,0° C 
Scénario haut  

r isque  
710-855 + 25 à + 85%  4,0-4,9° C 

Source :  GI EC, 2007 et  I  Care Environnem ent . 

Pour m émoire :  la concent rat ion actuelle de gaz à effet  de serre (en équivalent  CO2)  s’élève à 470 ppm  et  

l’écart  de tem pérature par rapport  à la pér iode préindust r ielle est  de 0,7° C. 
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I l s’agit  de scénarios de t rès long term e ( l’équilibre se situant  aux environs de 2100 ou au-

delà selon les cas)  dont  la réalisat ion dépend des mesures pr ises aujourd’hui et  au cours des 

prochaines décennies pour lut ter cont re le changement  climat ique :  

-  dans le scénario m édian ,  des mesures sont  pr ises pour lim iter les ém issions de gaz à 

effet  de serre, m ais ces m esures dem eurent  insuffisantes au regard des enjeux puisque la 

hausse de température at tendue est  com prise ent re 2,5° C et  4° C ;  ce scénario, le plus 

probable, s’inscr it  dans la cont inuité des polit iques actuelles (« ni…ni… » :  ni complète 

inact ion, ni act ion com plète) . 

-  dans le scénario haut  r isque ,  l’absence de m esures ent raîne un réchauffem ent  

climat ique catast rophique de plus de 4° C. 

-  à l’inverse, dans le scénario vert ,  les mesures pr ises perm et tent  de lim iter efficacement  

le réchauffement  climat ique puisque la hausse de tem pérature at tendue est  infér ieure à 

2,5° C. 

 

Ainsi, de m anière sim ple, quelques grands indicateurs peuvent  êt re retenus pour caractériser 

ces t rois scénarios et  ainsi servir de «  tableau de bord »  à l’invest isseur :  

 

Tableau 3  : indicateurs du passage d’un scénario à l’aut re (au niveau m ondial)  

 
Scénario I nvest is-

sem ents 
d’adaptat ion 

I nvest is-
sem ents 
d’at ténuat ion 

Effet  de la  
régulat ion 
des gaz à 
effet  de 
serre ( GES)  

Com m entaires 

Scénario 
m édian 

100 Md$  
par an /  0,1%  
PI B m ondial 
en 2025 

500 Md$  
par an /  0,7 %  
du PI B m ondial 
en 2025 

1/ 3 des 
ém issions de 
GES 
couvertes, à 
40-50€ la 
tonne en 
2040 

-  engagem ents forts à Copenhague de la 
part  de l’UE et  des USA 
-  m archés locaux de droits d’ém ission 
(pas interconnectés)  
-  program m es d’invest issem ent  dans les 
nouvelles technologies ambit ieux :  cf. 
annonces d’Obam a, plans de relance 
« verts » 

Scénario 

haut  
r isque 

100 Md$  
par an/  0,1%  
PI B m ondial 
en 2025 

100 Md$  
par an/  0,1%  
PI B m ondial en 
2025 

20%  des 
ém issions 
couvertes, à 
15-20€ la 
tonne 

-  échec des négociat ions internat ionales 
-  stagnat ion des m archés de droits 
existants 
-  efforts d’invest issem ent  lim ités en 
raison de la situat ion économ ique et  
budgétaire 
 

Scénario 
vert  

200 Md$ par 
an (= niveau 
opt im al)  /  
0,3%  du PI B 
m ondial en 
2025 

1 000 Md$ par 
an/  1,4%  du 
PI B m ondial en 
2025 

80%  des 
ém issions de 
GES 
couvertes, à 
100€ la tonne 
en 2040 

-  engagem ents forts à Copenhague et  
dans les conférences suivantes, avec 
extension aux grands pays ém ergents ;  
-  progressivem ent , m ise en place d’un 
systèm e m ondial de droits d’ém ission 
-  program m es d’invest issem ent  dans les 
nouvelles technologies t rès am bit ieux ;  
coopérat ion financière avec les 
émergents  

Source :  I  Care Environnem ent . 

b)  …Aux scénarios économ iques de m oyen term e 

 

Les im pacts économ iques qui intéressent  le FRR se situent  à l’horizon 2040. I l convient  donc 

de bât ir  des scénarios économ iques à un horizon d’environ 30 ans correspondant  aux grands 
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scénarios climat iques à long term e décrit s précédemment , de manière à répertor ier les 

environnem ents économ iques auxquels le FRR pourra êt re confronté. 

 

Deux grands types d’im pacts économ iques doivent  alors êt re pr is en com pte :  

-  les im pacts économ iques directs :  il s’agit  des dom m ages causés par le changem ent  

climat ique. De manière générale, ces dommages sont  t rès variables d’un scénario à l’aut re à 

t rès long terme, mais ils apparaissent  généralem ent  négligeables à l’horizon 2050. 

Néanmoins, pour tenir compte des incert itudes qui entourent  le phénom ène du changem ent  

clim at ique, nous proposons de retenir un scénario « haut  r isque aggravé » dans lequel les 

im pacts directs négat ifs sur la croissance équivalents à un choc d’offre se m anifestent  dès le 

moyen term e, aut rement  dit  plus rapidem ent  que prévu. 

-  les im pacts économ iques indirects :  ces im pacts sont  liés aux m esures éventuellem ent  

pr ises dès aujourd’hui pour faire face au changem ent  clim at ique (adaptat ion et  at ténuat ion) . 

Ces im pacts sont  généralement  également  négat ifs car ils correspondent  à un coût  

d’ajustement . Mais, dans certains cas part iculiers, ces im pacts pourraient  s’avérer posit ifs  – 

ce dont  l’un des scénarios (« croissance verte »)  t ient  com pte. 

 

Aux t rois scénarios clim at iques de long term e, nous proposons donc d’associer cinq scénarios 

économ iques sur le m oyen term e (sur l’horizon 2040)  :  

 

Tableau 4  : correspondance ent re scénarios clim at iques et  scénarios économ iques 

 
Scénario clim at ique Scénario économ ique 

Scénario m édian Scénario m édian 

Scénario fossile prolongé Scénario haut  r isque 
Scénario changem ent  
climat ique plus rapide 
Scénario cont rainte verte  

Scénario vert  Scénario croissance verte 

 

 

 

 

 

  

 

 

Plus précisém ent , sur le plan économ ique :  

-  le  scénario m édian  :  défini à part ir  du scénario climat ique médian, il const itue le point  

de référence par rapport  auxquels sont  décrit s les quat re aut res scénarios (scénario 

économ ique cent ral) . Dans ce scénario de base, la croissance est  supposée proche de son 

potent iel tandis que l’inflat ion est  posit ive, mais modérée. 

-  le  scénario fossile  prolongé  :  de facto, ce scénario correspond à un scénario de 

chocs pétroliers. En effet , les effets directs du changem ent  clim at ique sont  négligeables à 

l’horizon 2040, les effets indirects égalem ent  (puisque par hypothèse aucune m esure n’est  

pr ise)  ;  en revanche, faute de mesures de lut te cont re le changem ent  climat ique, 

l’épuisem ent  des ressources fossiles est  plus rapide que dans le scénario médian ce qui 

provoque un excès d’inflat ion et  un déficit  de croissance du fait  de l’augm entat ion du pr ix des 

m at ières prem ières énergét iques. 

-  le  scénario changem ent  clim at ique plus rapide  est  une variante du scénario 

précédent  qui perm et  de tenir compte des incert itudes qui entourent  le changem ent  

climat ique. I l s’agit  encore d’un scénario de chocs d’offre négat ifs – en raison des impacts 

directs significat ifs du changem ent  climat ique dès le m oyen terme (dest ruct ion de capital à la 

suite des événem ents ext rêm es, dim inut ion de la product iv ité agricole liée à des sécheresses 

plus fréquentes, dim inut ion de la product iv ité du t ravail en raison de la m ult iplicat ion des 

pandém ies…). Dans ce scénario, la croissance est  plus faible que dans le scénario médian – ce 
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qui at ténue l’effet  lié à l’épuisem ent  des ressources naturelles ( ralent issem ent  de la dem ande 

de produits pét roliers liée à une m oindre croissance économ ique) . L’inflat ion est  seulem ent  

légèrement  plus élevée que dans le scénario médian (effet  des chocs d’offre négat ifs répétés 

sur les pr ix relat ifs et  in fine sur le niveau général des pr ix)  car l’inflat ion d’origine pét rolière 

est  lim itée. 

-  le  scénario de contrainte verte  correspond égalem ent  à un scénario de chocs 

d’offre, m ais t rès légèrem ent  négat ifs – cependant  cont rairem ent  au scénario précédent , 

le choc ne provient  pas des dom m ages directs du changem ent  clim at ique (négligeables à cet  

horizon)  mais des impacts indirects liés aux mesures pr ises pour s’adapter et  lut ter cont re le 

changement  climat ique. Les efforts d’invest issement  qui produiront  des effets posit ifs en 

term es de réchauffem ent  clim at ique au-delà de 2050 ont  un effet  t rès légèrem ent  négat if sur 

la croissance à m oyen term e (effet  d’évict ion d’aut res dépenses plus product ives à court  

term e) . Dans ce scénario, l’évolut ion du m ix énergét ique liée aux m esures prises perm et  de 

résoudre la quest ion de l’épuisem ent  des ressources fossiles – ce qui se t raduit  par une 

modérat ion des prix du pét role et  ainsi par une inflat ion maît r isée, com m e dans le scénario 

cent ral.  

-  enfin, le  scénario de croissance verte ,  variante du précédent , perm et  de rendre 

compte du fait  que les mesures de lut te cont re le changem ent  climat ique pourraient  s’avérer 

posit ives pour la croissance (économ ies liées à de moindres gaspillages, augm entat ion de la 

product iv ité consécut ive à un effort  accru d’invest issement , im pact  posit if sur le progrès 

technique général d’une augm entat ion de la recherche-développem ent  dans le domaine 

environnem ental, avènem ent  d’un m ode de régulat ion plus efficace…) . I l s’agit  dans ce cas 

d’un choc d’offre posit if . 

 

Tableau 5  : pr incipales variables économ iques dans les différents scénarios 

 
 Ecart  de croissance annuelle par rapport  au 

scénario médian (2009-2040)  
Croissance I nflat ion Prix  du pét role 

Scénario fossile prolongé -0,5%  + 1,0%  + 4,0%  
Scénario changem ent  clim at ique plus 
rapide 

-0,5%  + 0,25%  -1,0%  

Scénario cont rainte verte -0,1%  0%  -2,0%  
Scénario croissance verte + 0,5%  0%  -2,0%  

 

Les scénarios économ iques obtenus perm et tent  de décrire différents « états de la nature » 

envisageables à l’hor izon 2040 et  ainsi de donner une grille de lecture sim ple des grands 

impacts économ iques possibles du changem ent  clim at ique. Mais cet te analyse 

macroéconom ique ne doit  pas masquer les impacts différenciés – en term es géographiques et  

sector iels – que peuvent  avoir les problém at iques environnem entales ( cf. paragraphe 

suivant ) . Par ailleurs, prolongés par une analyse financière, ces scénarios économ iques 

peuvent  égalem ent  servir  à alim enter directem ent  le modèle d’allocat ion st ratégique (cf. infra, 

part ie 2-2) . 
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2 )  La prise en com pte d’im pacts géographiques et  
sectoriels  

 

Au-delà des im pacts m acroéconom iques, les problém at iques environnem entales ont  

également  des im pacts différenciés selon les zones géographiques et  selon les secteurs 

économ iques. 

a)  I m pacts géographiques 

 

Dans le cas des scénarios défavorables, les pays en voie de développem ent  sont  

davantage exposés au r isque environnemental et  disposent  de moins de moyens pour y faire 

face :  ainsi,  pour le changement  clim at ique, Stern est im e que la perte de PI B par habitant  

peut  êt re 4 fois plus im portante pour ces pays à l’hor izon 2050 ;  en m at ière de biodiversité, la 

m ajor ité des « points chauds » se t rouvent  dans les pays en voie de développem ent  et  

l’im pact  de la dégradat ion des écosystèm es affecte davantage le « PI B des pauvres » (pêche, 

cueillet te, sylviculture informelle…)  qui y représente une part  plus im portante du PI B. De 

manière corollaire, dans le cas des scénarios favorables, une polit ique efficace en mat ière 

environnem entale suppose une forte augmentat ion des invest issements en part iculier dans 

ces pays. 

 

Les im pacts géographiques des enjeux environnem entaux sont  toutefois en prat ique sans 

doute plus com plexes :  l’épuisem ent  de certaines ressources naturelles favorise les pays 

exportateurs ;  les pénuries d’eau et  les pertes de biodiversité dem eurent  des enjeux t rès 

localisés. 

b)  I m pacts sectoriels 

 

Pour définir  les im pacts sectoriels, une approche en term es de r isques et  d’opportunité 

s’avère nécessaire. 

 

Sous l’angle des r isques, KPMG, par exemple, propose une classificat ion des secteurs 

d’act iv ité – de « secteurs refuges » ( télécommunicat ions, alim entaire et  produits chim iques)  à 

« secteurs à r isque » ( t ransport , tour isme, indust r ie pét rolière)  – suivant  leur degré 

d’exposit ion et  leur degré de préparat ion face à quat re grands types de r isques liés au 

changement  climat ique ( r isque physique, r isque réglem entaire, r isque de réputat ion affectant  

le chiffre d’affaires et  r isque jur idique) . Suivant  une logique un peu différente, certains 

court iers, par exem ple, évalue l’exposit ion des différents secteurs à une augmentat ion du 

coût  du carbone lié au renforcem ent  de la cont rainte exercée sur les ém issions. 

 

Sous l’angle des opportunités, il est  possible d’évaluer la répart it ion ent re les différents 

secteurs des montants considérables d’invest issement  d’adaptat ion et  d’at ténuat ion 

nécessaires ou prévus dans le cadre des plans gouvernem entaux. 
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3) Des pistes pour une prise en compte dans la politique 
d’investissement 

 

Une fois ident ifiés les im pacts économ iques possibles des pr incipaux enjeux 

environnem entaux, se pose la quest ion de la manière de les prendre en compte :  ces im pacts 

doivent - ils m odifier l’allocat ion ent re grandes classes d’act ifs, l’allocat ion au sein de ces 

classes ou encore le choix des valeurs retenues ? 

1 )  Une typologie des prat iques existantes 

 

Le tableau suivant  fait  la synthèse des pistes explorées par quelques-uns des homologues du 

FRR et  perm et  de dresser une typologie sommaire des prat iques existantes :  

 

Tableau 6  : la pr ise en com pte des enjeux environnem entaux  

par quelques grands fonds ét rangers 

 
Fonds Allocat ion 

st ratégique 

Exposit ion 

thém at ique 

Sélect ion de 

valeurs 

Autres 

APG  
(Pays-Bas)  

Fonds carbone 
Forêts et   
Terres 
agr icoles 

Fonds clean tech 
(Capital 
I nvest issem ent , 
infrast ructures)  
Fonds thém at ique 
act ions 

 

Calpers  
(Etats-Unis)  

Fonds forêts Fonds clean tech 
Fonds immobilier 

 

USS  
(Grande Bretagne)  

 Fonds clean tech 
(Capital 
I nvest issem ent , 
infrast ructures)  

 

Fonds de 
l’agence de 

l’environnem ent  
(Grande Bretagne)  

 Fonds thém at ique 
non coté 
Fonds imm obilier  
( réhabilitat ion)  
 

 
 
 
 
I ntégrat ion de  
cr itères 
environnem entaux 
dans la gest ion 
( I SR)  
 
Eventuellem ent , 
em preinte 
carbone « Overlay 

environnem ental »  
Mise en com m un 
au niveau des 
gérants 
d’informat ions 
environnem entales 
(études, 
performance 
carbone, report ing)  

 

Les prat iques sont  variées – même si l’approche thém at ique ou sectorielle apparaît  

prépondérante – et  elles semblent  généralement  complém entaires ;  mais cet te 

complémentarité est  sans doute davantage en prat ique le résultat  de décisions ponctuelles 

successives que d’une approche d’ensem ble ( sauf en ce qui concerne le Fonds de l’agence de 

l’environnem ent  br itannique) . 
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2 )   La prise en com pte au niveau des grandes classes 
d’act ifs ( a llocat ion st ratégique)  

 

Pour prendre en com pte l’environnem ent  au niveau de l’allocat ion de long term e ent re 

grandes classes d’act ifs, il est  possible de raisonner d’abord à types d’act ifs donnés sur les 

possibles déform at ions de l’allocat ion ent re ces act ifs, avant  d’envisager l’int roduct ion 

éventuelle d’act ifs environnem entaux. 

a)  Prise en com pte à act ifs donnés 

 

Aux différents scénarios économ iques présentés dans la part ie 2-1 peuvent  êt re associés des 

scénarios f inanciers, qui eux-m êmes perm et tent  de modifier les hypothèses de 

rendement / r isque des classes d’act ifs qui alimentent  le modèle d’allocat ion st ratégique. Le 

présent  document  de t ravail propose ainsi de prolonger de m anière originale les analyses 

existantes aujourd’hui en term es de changem ent  clim at ique en leur ajoutant  une réelle 

dim ension financière.  

 

De manière sim ple, l’im pact  sur les classes d’act ifs peut  êt re apprécié à l’aide de relat ions de 

long term e ent re variables économ iques et  variables financières :  

 

 -  act ions : sur le long terme, il est  communém ent  adm is que le rendem ent  des act ions est  

égal à la croissance des bénéfices (qui peut  êt re assim ilée à la croissance de l’économ ie)  

augm enté du dividend yield.  Ainsi,  les act ions sont  pénalisées dans les t rois scénarios où 

l’im pact  sur la croissance est  négat if (scénario fossile prolongé, changement  climat ique plus 

rapide et  cont rainte verte) , et  inversement  pour le scénario de croissance verte. Par ailleurs, 

l’évolut ion des prix ent re aujourd’hui et  dem ain t ient  égalem ent  com pte du niveau 

d’incert itude :  une révision à la hausse de ce niveau rend les act ifs r isqués m oins at t ract ifs 

(ce raisonnem ent  s’étend à l’im m obilier )  et  ent raîne une baisse de leur valor isat ion, et  donc 

de leur rendem ent  (si l’on suppose qu’en fin de période, le niveau de r isque est  supérieur à ce 

qu’il était  en début  de période) . Cet  effet  est  part iculièrement  marqué dans le scénario fossile 

prolongé – caractérisé par une augm entat ion générale du r isque.  

 

 -  obligat ions : le taux de rendem ent  des obligat ions ( intérêt  réel de long terme)  dépend à 

la fois de la croissance économ ique (de m anière posit ive)  et  du degré d’incert itude 

m acroéconom ique ( l’incert itude augm ente la pr im e de r isque dem andée pour des 

invest issem ents de long terme) . Les effets de la croissance l’emportent  dans les scénarios 

verts ( im pact  négat if dans le scénario cont rainte verte et  posit if dans le scénario croissance 

verte)  et  dans le scénario changem ent  clim at ique plus rapide ( im pact  négat if)  ;  dans le cas du 

scénario fossile prolongé, l’effet  négat if de la croissance est  com pensé par un effet  posit if lié à 

un accroissem ent  de l’incert itude sur la croissance et  l’inflat ion.  

 

 -  m at ières prem ières : sur le long terme, il est  supposé que l’évolut ion du pr ix des 

mat ières prem ière est  déterm inée par l’évolut ion des coûts de product ion et  par les taux 

d’intérêt  ( théorèm e d’Hot teling :  l’augmentat ion de la rente de rareté d’une ressource rare est  

donnée par le taux d’intérêt  et  égalise ainsi l’arbit rage inter- temporel ent re consom mat ion 
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présente et  future) 9 . Du fait  du m ode d’invest issem ent  part iculier sur cet te classe d’act if, il 

est  égalem ent  supposé l’existence d’une prim e de r isque part iculière qui vient  rét r ibuer 

l’invest issem ent  via les futures et  que viendrait  capter le FRR :  le convenience yield rém unère 

celui qui par l’achat  d’un future, assure le producteur de la vente d’une part ie de sa 

product ion au pr ix de la t ransact ion. 

 

 -  enfin, en term es de volat ilité ,  en l’absence de consensus quant itat ifs et  de par la 

nécessité d’une approche sim plifiée, un facteur mult iplicat if est  appliqué aux volat ilités 

retenues dans le scénario m édian. La volat ilité est  plus forte dans les scénarios défavorables – 

et  en part iculier dans le scénario fossile prolongé, le scénario changement  climat ique plus 

rapide bénéficiant  de l’effet  d’un pr ix du pét role moins volat il ;  à l’inverse, dans les scénarios 

verts, dans lesquelles les évolut ions sont  m ieux m aît r isées (notam m ent  grâce à l’adaptat ion 

du m ix énergét ique aux nouvelles cont raintes) , la volat ilité est  globalem ent  plus faible que 

dans le scénario m édian. 

 

Tableau 7  : pr incipales variables financières dans les différents scénarios  

Horizon :  2040 
 Rendem ent  réel 
(écart  de croissance annuelle rapport  

au scénario m édian)  

 
Act ions 

 
Obligat ions 

 
Mat ières 

prem ières 

Scénario fossile prolongé -1,75%  0%  + 3,0%  
Scénario changem ent  clim at ique plus 
rapide 

-0,55%  -0,5%  -1,25%  

Scénario cont rainte verte -0,3%  -0,1%  -2,0%  
Scénario croissance verte + 0,3%  + 0,25%  -2,0%  
Volat ilité  
( facteur m ult iplicat if par rapport  au 

scénario m édian)  

 
Act ions 

 
Obligat ions 

 
Mat ières 

prem ières 

Scénario fossile prolongé 1,2 1,2 1,2 
Scénario changem ent  clim at ique plus 
rapide 

1,1 1,1 1,1 

Scénario cont rainte verte 0,9 0,9 0,9 
Scénario croissance verte 0,9 0,9 0,9 

 

 

A part ir  de ces scénarios financiers, deux types de résultats en term es d’allocat ion st ratégique 

sont  générés. Prem ièrem ent  nous présentons les front ières efficientes10  dans les cas où les 

différents scénarios se réalisent  ent ièrem ent . A chaque scénario correspond donc une 

front ière efficiente const ruite sur la base des hypothèses financières caractérisant  ce scénario, 

et  éventuellem ent , t rès différente de la front ière efficiente du scénario cent ral.  

Deuxièm em ent ,  nous adoptons une approche en «  st ress- test  »  :  nous const ruisons une 

allocat ion st ratégique prenant  en compte un certain pourcentage des cas les plus 

défavorables. Pour chaque act if nous générons donc une dist r ibut ion com posite à part ir  de la 

dist r ibut ion médiane, en ajoutant  des cas défavorables. Cet te méthode nous perm et  in fine,  

de t racer une front ière efficiente prenant  en com pte un r isque non nul d’occurrence des 

scénarios défavorables. 

 

                                            
9 Compte tenu des caractér ist iques de cet te classe d’act ifs dans l’allocat ion du FRR (prédom inance des m at ières 

prem ières fossiles dans l’indice retenu) . 
10 Ensemble des portefeuilles qui présentent  la meilleure rentabilité pour un niveau de r isqué donné. 
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Le m odèle ut ilisé est  un m odèle d’opt im isat ion rendement - r isque sur le long term e. Pour 

chaque portefeuille (défini par sa composit ion) , nous t raçons un grand nom bre de t rajectoires 

aléatoires à part ir  desquelles nous est imons, à la fin de la période d’invest issement , les 

cr itères de rendem ent  (Valeur réelle finale)  et  de r isque (CVaR) . Rappelons que d’une période 

sur l’aut re le portefeuille est  régi par la loi d’évolut ion suivante :  

 

  Si Vt -1 >  0,   Vt =  (1+ r t) ·Vt -1 +  Abondem ent  – Décaissem ent  

  Si Vt -1 <  0,   Vt =  (1+ i) ·Vt -1 +  Abondem ent  – Décaissem ent  

 

Avec r, le rendem ent  du portefeuille et  i,  le taux sans r isque. Si la valeur du fond devient  

négat ive, alors le FRR est  supposé s’endet ter afin de faire face aux décaissem ents 

program m és. 

 

A t it re d’illust rat ion, sur la base d’un portefeuille diversifié donné com posé d’act ions (45% ) , 

d’obligat ions (35% ) , indexées et  non indexées, d’im m obilier (10% )  et  de m at ières prem ières 

(10% ) , la pr ise en compte des impacts environnementaux sur les grandes variables 

financières décr it s précédem m ent  about it  aux résultats suivants :  

 

Tableau 8  : variat ions de l’allocat ion st ratégique en fonct ion des différents scénarios 

 
Ecart  au portefeuille de référence (à niveau de r isque 

donné (CVaR= 0) ) , en points de pourcentage (pp)  

 

Act ions Obligat ions 
( dont  

indexées)  

Mat ières 
prem ières 

I m m obilier  

Scénario fossile 
prolongé 

-33 +38 Niveau 
m axim um   

-6 

Scénario changem ent  
climat ique plus rapide 

-20 +24 -2 -2 

Scénario cont rainte 
verte 

+5 -3 -2 0 

Scénario croissance 
verte 

+21 -14 -7 -1 

 

 

Les principales conclusions, qu’il convient  d’interpréter avec beaucoup de précaut ion, sont  les 

suivantes :  

-  les scénarios fossile  prolongé et  changem ent  clim at ique plus rapide  se 

caractérisent  par une baisse de la part  act ions, en part iculier dans le scénario « fossile 

prolongé » où elle est  serait  réduite de plus de 30 points de pourcentage (pp)  par rapport  au 

scénario cent ral. A mesure que la part  act ions dim inue, la part  des placements obligataires  

augmente, j usqu'à + 38 pp rapport  au scénario cent ral. Les mat ières prem ières saturent  leur 

cont rainte (allocat ion m aximale de 10%  du portefeuille de marché dans le scénario fossile 

prolongé)  alors que l’im mobilier voit  sa part  dim inuer. 

-  les scénarios verts,  quant  à eux, se caractér isent  par une part  act ions qui augm ente, 

jusqu'à + 20pp. Cet te augmentat ion se fait  en part ie au dét r im ent  des obligat ions puisque leur 

part  dim inue jusqu'à environ -14pp m ais égalem ent  des m at ières prem ières, qui sont  

clairem ent  défavorisées dans ces scénarios.  
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Au total, les scénarios verts favorisent  les act ions et , secondairem ent , l’im m obilier  

au dét r im ent  des m at ières prem ières et  des obligat ions. Les scénarios fossile 

prolongé et  changem ent  clim at ique plus rapide défavorisent  les act ifs r isqués, sauf 

les m at ières prem ières du fa it  d’un rendem ent  espéré en hausse dans le scénario 

fossile prolongé. 

 

De m anière com plém entaire à l’approche variant ielle présentée précédem m ent , il est  possible 

égalem ent  de tester  la  robustesse de l’a llocat ion par rapport  aux r isques 

environnem entaux  – que résument  les scénarios défavorables ( fossile prolongé et  

changement  climat ique plus rapide)  dans l’« approche st ress test  ». Dans ce cadre, nous 

at t r ibuons une probabilité d’occurrence de 10%  à chacun des scénarios défavorables. De cet te 

manière, le poids du scénario cent ral reste largem ent  majoritaire (80% ) . 

 

Les résultats mont rent  que ( a)  la pr ise en com pte des scénarios défavorables dégrade la 

front ière efficiente et  ( b)  la com posit ion du portefeuille se déforme en faveur des act ifs moins 

r isqués. 

a. La prise en com pte des changem ents clim at iques dégrade globalem ent  la front ière 

efficiente :  certains couples rendem ent / r isque parm i les plus perform ants ne sont  plus 

accessibles.  

b. La com posit ion du portefeuille se m odifie :  la part  des act ifs r isqués (act ion, im m obilier 

et  m at ière prem ière)  dim inue de 6pp tandis que la part  obligataire augm ente de 6pp. 

Tableau 9  : variat ion de l’allocat ion st ratégique dans le cas des scénarios défavorables  

Ecart  au portefeuille de référence (à niveau de r isque donné 

(CVaR= 0) ) , en points de pourcentage (pp)  
 

Act ions Obligat ions 
( dont  

indexées)  

Mat ières 
prem ières 

I m m obilier  

Scénario avec 
st ress tests -5 + 6 -0,5 -0,5 

N.B. :  ce tableau donne les écarts à l’allocat ion suivante :  act ions  =  45%  ;  im mobilier  =  mat ières prem ières =  10%  ;  

obligat ions =  24%  ;  OATi =  11% . 

 

Au total, la  dégradat ion de la  front ière efficiente et  l’augm entat ion du niveau de 

r isque tend à déform er la  com posit ion du portefeuille  vers les act ifs les m oins 

r isqués ( OAT et  surtout  OATi)  au dét r im ent  des act ifs r isqués ( act ions et , dans une 

m oindre m esure, im m obilier  et  m at ières prem ières) .  

 

 

b)  I nt roduct ion d’act ifs environnem entaux  

                 

Par act ifs environnem entaux, nous entendons des act ifs qui, par nature, sont  liés aux enjeux 

environnem entaux que nous avons retenus :  forêts, carbone, foncier, terres agricoles, dér ivés 

clim at iques… Nous exam inons plus précisém ent  les caractérist iques des forêts et  du carbone. 
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• Les forêts11  

 

Les forêts const ituent  un m arché t rès ancien sur lequel sont  présents des invest isseurs 

inst itut ionnels tels que les com pagnies d’assurances et  les grands fonds de pensions. Si le 

m arché est  potent iellem ent  large (3 m illions d’hectares en France pour les forêts de plus de 

50 hectares, 3 m illiards d’hectares de surface totale dans le m onde) , il s’avère relat ivem ent  

peu liquide  (en 2007, les t ransact ions en France ont  porté sur 1 Md€, soit  environ 7%  de la 

valeur du stock) . 

 

La source prem ière du rendem ent  de cet  act if est  biologique  :  la pousse des arbres 

assure une product ion qui croît  avec le tem ps, non seulem ent  en volum e m ais égalem ent  en 

valeur (m ontée de gam m e pour l’ut ilisat ion à m esure que l’arbre grandit  :  du chauffage au 

mobilier ou à la const ruct ion) . Les prix du bois connaissent  des cycles, en grande part ie liée à 

la const ruct ion immobilière (70%  des ventes en valeur) , m ais ces cycles peuvent  êt re lissés 

avec un portefeuille de forêts diversifiées et  avec une st ratégie de coupe adaptée. Des 

événem ents except ionnels –  dont  la  fréquence pourrait  augm enter  en lien avec le  

changem ent  clim at ique ( tem pêtes, sécheresses)  – peuvent  rem et t re en cause une part ie 

de ce rendem ent , m êm e si une diversificat ion du portefeuille de forêts (essences, localisat ion, 

âges…) perm et  théoriquement  de lim iter l’im pact  de ces catast rophes. Le rendem ent  de la  

forêt  provient  égalem ent  de la  valor isat ion du foncier  (y compris la possibilité de 

conversion éventuelle à d’aut res usages plus rentables) .  Enfin, le  rendem ent  de la  forêt  

peut  provenir  d’aut res usages et  notam m ent  d’usages «  environnem entaux »  qui 

pourraient  se développer au cours des prochaines décennies :  les forêts sont  des puits de 

carbone, qui pourraient  à terme dégager des crédits carbone (elles sont  déjà ut ilisées dans 

des m écanism es de compensat ion volontaire, mais elles ne permet tent  pas aujourd’hui de 

générer des crédits échangeables sur le m arché européen)  ;  par ailleurs, les forêts peuvent  

perm et t re de lut ter cont re la perte de biodiversité, ce qui pourra égalem ent  t rouver une 

valor isat ion (par exem ple, com m e c’est  déjà le cas avec les com pensat ions de pertes de 

biodiversité causées par les am énageurs) . 

 

Au total, la  forêt  est  un act if à  rendem ent  fa ible, assez peu volat il et  relat ivem ent  dé-

corrélé des autres act ifs :  

 

                                            
11 F. C. Zinkhan, G. H. Mason, T. J. Ebner, W. R. Sizem ore,  Tim berland investm ents :  a port folio perspect ive,  1992. 

http://www.amazon.com/exec/obidos/search-handle-url/ref=ntt_athr_dp_sr_1?%5Fencoding=UTF8&search-type=ss&index=books&field-author=F.%20C.%20Zinkhan
http://www.amazon.com/exec/obidos/search-handle-url/ref=ntt_athr_dp_sr_2?%5Fencoding=UTF8&search-type=ss&index=books&field-author=G.%20H.%20Mason
http://www.amazon.com/exec/obidos/search-handle-url/ref=ntt_athr_dp_sr_3?%5Fencoding=UTF8&search-type=ss&index=books&field-author=T.%20J.%20Ebner
http://www.amazon.com/exec/obidos/search-handle-url/ref=ntt_athr_dp_sr_4?%5Fencoding=UTF8&search-type=ss&index=books&field-author=William%20R.%20Sizemore
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Tableau 1 0  : principales caractérist iques de l’act if forêts 

 
Rendem ent  Risque Dé- corrélat ion au sein 

d’un portefeuille  
diversifié  

 
* Croissance biologique (volum e et  
valeur) . 
 
 
* Prix du bois fortement  dépendant  
de l’act ivité im m obilière et  du pr ix 
du foncier. 
 
* Sources diverses, en part ie liées 
à des considérat ions 
environnem entales. 
 
= > Rendem ent  faible (2-3% / an) , 
peut -êt re plus élevé aujourd’hui 
car posit ion bas de cycle et  
nouvelles sources de valor isat ion. 
 

 
* I lliquidité (peu de t ransact ions 
sur le marché) , qui just if ie un 
invest issem ent  à long terme. 
 
* Risques physiques ( incendies, 
tem pêtes, canicule…). Mais 
diversificat ion au sein de l’act if 
possible  pour lim iter ces 
r isques. 
 
* Risques liés aux variat ions du 
pr ix du bois. Mais possibilité de 
jouer sur le m om ent  de la coupe. 
 
= > Volat ilité faible. Risque de 
perte en capital croissant  avec le 
changem ent  clim at ique 
(augm entat ion de la fréquence 
des événem ents ext rêm es) , m ais 
qui peut  êt re lim ité via une 
diversificat ion suffisante. 

 
* Faiblem ent  corrélé aux 
act ions et  obligat ions ;  
rendem ent  biologique 
dé-corrélé du rendem ent  
économ ique. 
 
* Corrélé en part ie avec 
l’imm obilier. 

 

 

• Le carbone 

 
La m ise en place d’un marché de droits d’ém issions (m arché de quotas, m arché de droits à 

polluer)  est  l’une des m esures incitat ives que la puissance publique peut  employer pour que 

les externalités environnementales soient  m ieux pr ises en com pte par les acteurs 

économ iques :  la puissance publique fixe, pour une période donnée, un m ontant  global 

d’ém issions à ne pas dépasser et  répart it  ce montant  ent re les acteurs couverts par le 

m écanism e ;  au cours de la période, ces acteurs peuvent  échanger leurs droits – créant  ainsi 

un m arché pour ces droits. C’est  un tel systèm e que l’Union européenne a m is en place depuis 

2005. 

 

Le protocole de Kyoto qui f ixe un object if de réduct ion des ém issions de gaz à effet  de serre   

( -5%  par rapport  au niveau de 1990 pour les pays indust r iels ent re 2008 et  2012, dont  -8%  

pour l’UE15)  prévoit  que les Etats pourront  ut iliser des m écanismes de flexibilité – des perm is 

d’ém ission – pour at teindre leurs object ifs. C’est  dans ce cadre que l’UE a m is en place 

un m arché de quotas ( les perm is d’ém ission européens -  EUA, European Unit  Allowances) , 

couvrant  les secteurs indust r iels fortem ent  ém et teurs, soit  environ 11 500 installat ions 

représentant  45%  des ém issions de la zone sur la période 2005-2007 (phase I ) 12 .  Aux droits 

at t r ibués aux ent repr ises s’ajoutent  – dans des lim ites déterm inées – des droits générés par 

deux aut res mécanismes de flexibilité prévus par Kyoto :  par ces m écanismes, il s’agit  de 

générer des droits d’ém ission échangeables  à t ravers le financem ent  et  la réalisat ion d’un 

                                            
12 Le m arché de perm is ne couvre pas notam ment  les ém issions diffuses liées au t ransport  ou au logem ent . 
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projet  perm et tant  de réduire les ém issions de gaz à effet  de serre, respect ivem ent  dans un 

pays en voie de développem ent  (m écanism e de développem ent  propre, MDP)  ou dans un 

aut re pays soum is à un object if de réduct ion (m ise en œuvre conjointe, MOC) .  

 

Après la prem ière phase d’expérim entat ion, les plafonds d’ém ission sont  progressivement  

abaissés :  -10%  en m oyenne par rapport  à 2005 sur la phase I I  (2008-2012)  et  au m oins -

21%  d’ici 2020. Dans son plan nat ional d’allocat ion, qui reprend le plafond d’ém ission qui lui 

est  alloué, chaque Etat  dist r ibue des perm is aux différents secteurs et  aux installat ions 

couverts (de m anière gratuite ou via des m écanism es d’enchères, notam m ent  sur la période 

2013-2020) . I l t ient  ensuite un regist re avec, par installat ion, les perm is alloués, les 

ém issions vérifiées et  les perm is rest itués (à l’issue de chaque année)  et  la t race de tous les 

t ransferts physiques (achats/ ventes) . 

 

Sur les prem ières années de fonct ionnem ent  – et  en dépit  d’un plafond peu rest r ict if lors 

de la phase d’expérimentat ion – le  m arché européen du carbone a fonct ionné 

correctem ent  et  a  perm is de réduire les ém issions de gaz à  effet  de serre .  I l s’agit  

donc d’un inst rum ent  efficace dans la lut te cont re le changem ent  clim at ique. L’exem ple 

européen a été suivi par d’aut res pays (Aust ralie, Nouvelle-Zélande, Japon)  et  pourraient  

égalem ent  l’êt re par les Etats-Unis – ces différents m archés régionaux pouvant  in fine peut -

êt re donner naissance à un m arché m ondial unif ié. 

 

Le cadre inst itut ionnel précédent  a perm is le développem ent  d’un m arché du carbone 

européen, profond et  bien st ructuré .  En volume, ce marché est  passé de 262 Mt  CO2 en 

2005 à 1500 Mt  CO2 en 2007. C’est  le prem ier m arché m ondial du carbone puisque les 

perm is échangés au niveau de l’UE représentent  environ 80%  de la valeur du m arché 

m ondial. 

 

Sur ce marché interviennent  des ent reprises (en part iculier du secteur de l’énergie qui 

représente 70%  des perm is at t r ibués)  et  des intervenants financiers classiques (brokers, 

t raders, prestataires divers) . Le marché de gré-à-gré représente 70%  des t ransact ions, mais 

il existe égalem ent  un m arché organisé avec une cham bre de com pensat ion. I l y  a à la fois 

des t ransact ions « spot  »/ au com ptant  (avec livraison des droits sous 24 ou 48 heures)  et  des 

cont rats dérivés (essent iellem ent  des futures/ forwards et  de m anière secondaire des opt ions 

et  des swaps)  qui perm et tent  aux acteurs de se couvrir  cont re les r isques liés aux fluctuat ions 

de prix, ou des les t ransférer à d’aut res acteurs. Les cont rats portent  sur les EUA, mais 

égalem ent  sur les CER (Cert ified em ission reduct ion, générés par les m écanism es de 

développem ent  propre) . Les t ransact ions de quotas européens se font  t rès m ajoritairem ent  à 

term e, la part  du marché au com ptant  représentant  un peu moins de 10%  des t ransact ions 

totales du m arché européen.  

 

En France, le m arché organisé pour les droits d’ém ission est  BlueNext  (détenu par NYSE 

Euronext  et  la Caisse des Dépôts)  qui est  le leader européen en m at ière de cont rats au 

com ptant  ;  le m arché britannique – European Clim ate Exchange (ECX)  –, qui est  le m arché le 

plus act if et  le plus liquide, est  quant  à lui spécialisé dans les cont rats dérivés ( futures, 

opt ions en part iculier) . 

 

L’achat  direct  de crédits carbone est  possible m ais les invest isseurs ut ilisent  plus 

couram m ent  des fonds carbone .  Ces fonds sont  des véhicules d’invest issement  qui 

regroupent  des capitaux en vue de l’achat  d’act ifs carbone sur le marché pr im aire ;  ils 
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exploitent  pr incipalem ent  les m écanism es de flexibilité m is en place par le protocole de Kyoto 

pour s’approvisionner an act ifs carbone ( financement  de projets de réduct ion d’ém issions) 13 . 

I nit ialement  créés au début  des années 2000 par des acteurs publics (Banque Mondiale) , 

depuis 2005 le m arché s’est  t rès largem ent  développé avec l’arr ivée d’invest isseurs 

inst itut ionnels et  privés ayant  un object if d’invest issem ent  financier (« plus-value » liée à la 

vente des crédits générés par les projets à un pr ix supérieur à leur coût  de « product ion »)  et  

non un object if de conform ité (ut ilisat ion des crédits générés pour respecter un plafond 

d’ém ission – à coût  moindre que par l’achat  de crédits EUA) .  

 

Les fonds sont  essent iellem ent  des fonds CDM (Clean Developm ent  Mechanism s, pour 

Mécanism es de développem ent  propre)  primaires :  ils financent  des projets dans les pays en 

voie de développem ent  ( la Chine notamment)  qui génèrent  des perm is d’ém ission qui peuvent  

ensuite êt re revendus. I l existe égalem ent  des fonds secondaires qui permet tent  à des 

invest isseurs d’acheter des crédits cert ifiés ( le r isque lié au financement  de projet  disparaît  

alors, m ais le rendem ent  at tendu dim inue égalem ent ) . Dans les deux cas, l’intervent ion 

d’invest isseurs inst itut ionnels tendrait  à cont r ibuer à l’ém ergence d’un signal-pr ix carbone 

plus efficace. 

 

Dans la lit térature, les perm is sont  généralem ent  classés parm i les m at ières prem ières,  

m ais des m at ières prem ières aux caractér ist iques spécifiques (notam m ent  une offre d’origine 

adm inist rat ive, en quant ité lim itée, pour une durée de validité égalem ent  lim itée…). 

 

Du côté de l’offre, le prix du carbone dépend, en effet , de la contrainte réglem entaire  :  par 

exem ple, à la fin de la phase I , les pr ix se sont  effondrés en raison d’un plafonnem ent  

insuffisamm ent  rest r ict if (et  de l’im possibilité de t ransférer les droits sur la phase suivante) . 

Au-delà de ce déterm inant  st ructurel,  différents facteurs jouent  égalem ent  du côté de la 

dem ande :  tout  d’abord, plus la croissance économ ique  est  forte, plus la dem ande de 

perm is, et  donc les prix, augm ente. Les prix  des com bust ibles fossiles ( gaz, charbon)  

jouent  également  un rôle im portant  dans l’évolut ion du pr ix des droits d’ém ission :  de 

m anière sim plifiée, l’augm entat ion du pr ix de l’énergie ent raîne le passage d’une product ion 

d’élect r icité à part ir  du gaz à une product ion charbon, ce qui a pour conséquence une 

augmentat ion de la dem ande de perm is ( le charbon étant  plus émet teur)  et  donc du prix des 

droits d’ém ission. Enfin, les tem pératures et , en part iculier, les variat ions non ant icipées de 

tem pérature (pendant  les hivers froids) , const ituent  un facteur explicat if du prix du carbone. 

 

Le recul m anque encore, m ais le carbone apparaît  com m e un act if t rès volat il,  

re lat ivem ent  corrélé aux m at ières prem ières :  

 

                                            
13 I an Thom as Cochran, Benoît  Leguet , Fonds d’invest issem ent  CO2 :  l’essor des capitaux pr ivés, novembre 2007. 
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Tableau 1 1  : principales caractérist iques de l’act if carbone 

 
Rendem ent  Risque Pouvoir  de dé-

corrélat ion au sein d’un 
portefeuille  diversifié  

* Cadre réglem entaire (plafonds 
d’ém ission par période)  et  m ontant  
des crédits CER du côté de l’offre 
 
 
* Croissance économ ique, évolut ion 
du prix des combust ibles fossiles et  
condit ions m étéorologiques du côté 
de la dem ande. 
 
= > Peu d’historique ;  7%  sur les 
prem iers mois de la phase 2. 

* Risque réglem entaire. Mais 
cadre général donné par le 
Paquet  Clim at -Energie (au 
moins -21%  d’ici 2020) . 
 
* Risque de projet  (pour les 
crédits CER pr imaires issus des 
m écanism es de développem ent  
propres) . 
 
= > Peu d’historique ;  volat ilité 
forte (50%  sur la phase 2) . 

Corrélat ion sensible avec 
les pr ix des combust ibles 
fossiles à court  terme. 

 

3 )   La prise en com pte au sein des grandes classes d’act ifs  

 

Un invest isseur qui souhaite prendre en com pte les problémat iques environnem entales au 

sein d’une allocat ion st ratégique donnée doit  disposer d’une gr ille d’analyse qui puisse 

s’appliquer aux différentes classes d’act ifs. 

a)   Une grille  d’analyse 

 

Les im pacts des problémat iques environnem entales sur l’économ ie se ret rouvent  

pr incipalem ent  sur deux dimensions – les dynam iques intersector ielles et  le développement  

de nouvelles technologies – qui doivent  faire l’objet  d’approches spécifiques par un 

invest isseur. 
 

Sur la prem ière dimension, une synthèse de t ravaux sur les impacts sector iels 

( r isques/ opportunités)  permet  d’établir  une cartographie qui illust re l’im pact  des 

problém at iques retenues sur la dynam ique des secteurs  et  qui offre ainsi une prem ière gr ille 

d’analyse pour l’invest isseur :  
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I llust rat ion 3  : panorama des r isques et  opportunités par secteur 

 
Source :  I  Care Environnem ent  
 

Sur la seconde dim ension, si les nouvelles technologies environnem entales (« Clean Tech »)  

présentent  de nom breuses opportunités d’invest issement , il est  nécessaire d’évaluer les 

égalem ent  avec précision les r isques et  opportunités qu’elles com portent , notam m ent  à l’aide 

des cr itères suivants :  

-  la  pérennité environnem entale :  une technologie environnem entale présente elle-

m êm e des im pacts environnem entaux qu’il est  nécessaire d’évaluer. I l est  fréquent  que dans 

une prem ière phase, les avantages environnem entaux soit  surévalués et  les « effets 

secondaires » sous-évalués. En conséquence, il apparaît  prudent  de recourir  à des 

méthodologies environnementales r igoureuses (basées sur les principes d’analyse de cycle de 

vie)  pour éviter des invest issements dans des technologies qui se révèlent  à moyen terme 

décevantes sur le plan environnem ental (par exem ple, le bioéthanol européen) . 

-  la  relat ion énergét ique  :  les technologies d’énergie propre ou d’efficacité énergét ique 

ont  une rentabilité économ ique qui est  directem ent  liée aux économ ies d’énergie ou de 

com bust ibles fossiles qu’elles perm et tent  de réaliser. En conséquence, il est  indispensable de 

connaît re précisém ent  la st ructure de coût  (notam m ent  la part  énergie)  de la technologie 

propre, ainsi que de la technologie « énergivore » à laquelle elle se subst itue. Ceci permet  de 

met t re à jour la relat ion ent re la rentabilité de la technologie et  le pr ix du pét role ou de 

l’énergie. 

-  la  dépendance réglem entaire  :  en raison de coûts init iaux élevés (courbe 

d’expérience ou effets d’échelle) , de nom breux Etats met tent  en place des aides pour 

développer des filières de technologies propres. Ces aides ( tar ifs garant is d’achat  pour 

l’élect r icité…) permet tent  à des technologies d’êt re rentables, mais cet te rentabilité est  

part iellem ent  d’origine réglem entaire :  il ex iste un r isque qu’elle soit  rem ise en cause en 

fonct ion des orientat ions de polit iques, ce qui nécessite un suiv i mult inat ional complexe. 

-  la  proxim ité du point - m ort  com m ercia l :  le « point -m ort  com m ercial » est  le niveau 

de développement  de la technologie qui permet  à cet te dernière de se passer du support  

réglem entaire évoqué précédem m ent . La connaissance du calendrier de ce point -mort  

commercial ( lié à la baisse du coût  de la technologie)  est  clé pour la valor isat ion de la 

technologie, puisque le franchissem ent  de ce palier permet  de s’affranchir  du r isque évoqué 
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plus haut  et  est  souvent  déclencheur d’une accélérat ion de la diffusion de la technologie. Ce 

point -mort  commercial est  fortement  dépendant  du prix de l’énergie. 

-  le  consensus de m arché :  enfin, au-delà de l’analyse des fondam entaux de la 

valor isat ion d’une technologie, l’existence d’un consensus du m arché financier sur les r isques 

et  opportunités d’une technologie am ène à une valor isat ion de celle-ci à un prix du m arché 

qui annule les opportunités de surperformance ( réintégrat ion du thèm e par le m arché) . Ainsi, 

le m arché des équipem ent iers de technologie éolienne est  considéré aujourd’hui com m e 

relat ivem ent  mature et  bien maît r isé par les invest isseurs, ce qui dim inue l’intérêt  pour un 

invest isseur de rent rer sur cet te technologie. A cont rario, l’existence d’opinions t rès 

différentes sur le potent iel d’une technologie est  synonym e de r isque et  donc d’opportunité de 

rendem ent  pour un invest isseur m ieux inform é que ses pairs ou plus à m êm e de supporter 

certains types de r isques. 
 

b)  Une déclinaison au sein des classes d’act ifs 

 

Si l’analyse sector ielle et  la gr ille d’évaluat ion des technologies propres sont  d’applicat ion 

générale, les problém at iques environnem entales touchent  les pr incipales classes d’act ifs avec 

des intensités et  des caractérist iques t rès différentes :  

-  le  pr ivate equity  ( capital invest issement )  est  logiquement  la classe d’act if la plus 

directement  impactée par le développement  des nouvelles technologies car c’est  ce mode de 

financem ent  que de nom breuses nouvelles ent reprises technologiques ut ilisent  pour leur 

développem ent . 

-  les infrast ructures et  l’im m obilier  sont  deux classes d’act ifs qui correspondent  aux 

pr incipaux axes des polit iques clim at -énergie mais aussi des polit iques de maît r ise de la 

ressource en eau, à savoir le développement  de nouvelles infrast ructures énergét iques, 

d’infrast ructures de t ransport  propres, d’infrast ructures de t raitem ent  et  de dist r ibut ion d’eau 

ainsi que la t ransform at ion du parc immobilier en un parc peu consom mateur d’énergie. Par 

ailleurs, ces deux classes d’act ifs sont  part iculièrement  exposées au r isque environnemental 

direct  (catast rophes naturels, réchauffem ent…) . A ce t it re, l’adopt ion du prism e 

environnem ental parait  part iculièrement  importante pour les st ratégies d’invest issement  dans 

ces deux classes d’act ifs. 

-  les act ions sont  concernées de m anière t rès différente suivant  le secteur d’act ivité 

(secteurs de l’univers environnem ent  vs. aut re secteurs)  et  suivant  la nature des ent reprises 

cotées (  « pure players » ou sociétés diversifiées) . Mais si les m archés sont  suffisam m ent  

efficients, les r isques et  opportunités sont  intégrées convenablem ent  dans les pr ix de marché 
et  ne just if ient  pas nécessairem ent  une approche thém at ique spécifique. No n  c o té  

 

4 )   La prise en com pte au niveau du choix des valeurs  

 

Ex ante ,  dans le cadre d’une gest ion déléguée, la pr ise en compte des aspects 

environnem entaux peut  s’effectuer au niveau des m andats de gest ion  ;  elle s’inscrit  alors 

naturellement  dans une st ratégie d’invest issement  responsable qui prévoit  la pr ise en com pte 

de cr itères ext ra- financiers dans la recherche, la const ruct ion et  la gest ion des portefeuilles. 

Un accent  plus part iculier peut  êt re m is sur des aspects environnem entaux tels que :   

 la prévent ion des r isques de pollut ion notamment  accidentelle et  des at teintes à la 

biodiversité ;   
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 le développem ent  constant  de l’éco-efficience des processus de fabricat ion et  les 

efforts m is en œuvre pour favoriser et  développer des technologies respectueuses de 

l’environnem ent  et  le recours aux énergies renouvelables ;  

 la polit ique de réduct ion des ém issions de CO2 et  aut res gaz à effet  de serre, du 

volum e et  de la toxicité des déchets rejetés et  de la consom m at ion d’eau.  
 

De m anière plus spécifique ,  et  au-delà des aspects sector iels précédem m ent  évoqués, la 

m éthodologie de sélect ion des valeurs que ce soit  pour le capital invest issement , 

l’imm obilier , les infrast ructures ou les act ions, doit  plus part iculièrement  prendre en com pte 

les élém ents suivants :  

 le  niveau de perform ance environnem entale  :  des out ils perm et tent  aujourd’hui 

d’évaluer de m anière quant ifiée le niveau de perform ance environnem ental d’une 

ent reprise ou d’un act if, notam m ent  sur le volet  Carbone/ Energie (Bilan Carbone 

pour les ent repr ises, Diagnost ic de Performance Energét ique pour un bât iment…) . Un 

bon niveau de perform ance lim ite l’exposit ion de la valeur aux augm entat ions de pr ix 

Energie et  Carbone. Dans le cas de secteurs ou classes d’act ifs où la performance 

environnem entale n’est  pas encore valor isée, un invest isseur peut  ainsi acheter de la 

perform ance à faible coût . 

 le  potent ie l d’am éliorat ion de la  perform ance environnem entale  :  un niveau 

m oyen ou faible de perform ance environnem entale peut  dans certains cas se révéler 

une source de rentabilité pour un invest isseur :  certaines act ions de « réhabilitat ion » 

(m ise à niveau)  environnem entale sont  rentables (cf. courbe du coût  d’abat tem ent  

du CO2) . Ainsi, dans des secteurs où le niveau de performance est  valor isé, invest ir  

dans un act if à faible niveau de perform ance, am éliorer ce niveau puis revendre cet  

act if peut  êt re profitable. 

 la  posit ion dans la  chaîne de valeur  :  les secteurs fortem ent  im pactés par les 

problém at iques environnem entales com m e les secteurs de l’énergie, du t ransport  et  

du bât im ent  sont  am enés à reconst ruire leur chaîne de valeur. En fonct ion des 

problém at iques et  des secteurs, des posit ions am ont  ou aval peuvent  se ret rouver 

plus profitables, des concent rat ions peuvent  créer de nouvelles barr ières à l’ent rée et  

des posit ions de m arché peuvent  êt re m enacées. Ainsi dans la filière solaire en 

const ruct ion, l’accès au silicium  de grade solaire, ainsi que l’accès aux cellules 

deviennent  déterm inants pour les fabr icants de panneaux et  de systèm es. Dans le 

secteur du bât im ent , de nom breux acteurs avec des posit ions or iginelles t rès 

différentes ( fournisseur d’énergie, const ructeur d’équipem ents)  essaient  de 

const ruire une offre de service de rénovat ion énergét ique pour les part iculiers. Ces 

deux exem ples illust rent  la nécessité de bien com prendre les st ratégies de 

posit ionnem ent  des ent reprises dans ces secteurs à t ransform at ion rapide. 

 

Ex post ,  au niveau du portefeuille dans son ensem ble, une em preinte environnem entale  

réalisée de manière régulière ( tous les ans ou tous les deux ans)  peut  égalem ent  donner une 

informat ion ut ile sur les externalités du portefeuille et , en part iculier sur l’exposit ion du 

portefeuille au r isque carbone ainsi qu’à son évolut ion. Elle peut  par ailleurs servir de base à 

une polit ique de dia logue  avec les gérants et  les ent reprises sur le thèm e du réchauffement  

climat ique – complétée par la part icipat ion à des init iat ives collect ives (Carbon Disclosure 

Project , I nst itut ional I nvestors Group on Climate Change, par exemple) .  
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Eléments de conclusion 
 

Au term e de ce t ravail,  quelques élém ents de conclusion peuvent  êt re t irés :  

 

-  le changem ent  climat ique, m ais égalem ent  l’épuisem ent  des ressources naturelles, la 

raréfact ion de l’eau et  la perte de biodiversité sem blent  êt re les problémat iques 

environnem entales les plus pert inentes pour un invest isseur de long term e. 

 

-  ces différentes problémat iques doivent  à la fois êt re considérées sous un angle de r isques et  

d’opportunités, elles-mêmes variables dans le temps et  suivant  les act ions pr ises par les 

différents acteurs et  en part iculier les décideurs polit iques. A cet  égard, pour êt re efficace en 

perm et tant  aux acteurs économ iques et  notam m ent  aux invest isseurs de prendre les bonnes 

décisions, la polit ique environnementale doit  êt re stable, prévisible et  cohérente dans le 

tem ps.  

 

-  un invest isseur doit  tenter d’intégrer les enjeux environnem entaux aux différents niveaux de 

sa polit ique d’invest issement  :  allocat ion st ratégique, choix au sein des classes d’act ifs, mode 

de gest ion, report ing et  évaluat ion. Ces différents niveaux apparaissent  complém entaires 

pour faire face aux défis environnem entaux m ajeurs auxquels nous som m es confrontés. Au-

delà de ce t ravail d’inventaire, une analyse plus approfondie des différentes pistes s’im pose. 

 

-  de m anière novat r ice, ce docum ent  propose plus spécifiquem ent  des pistes pour l’intégrat ion 

des problém at iques environnem entales dans l’allocat ion st ratégique. A part ir  de scénarios 

climat iques de long term e, il const ruit  des scénarios économ iques et  financiers de moyen 

term e qui permet tent  de redéfinir  les couples rendement / r isque des différents act ifs 

st ratégiques et  ainsi de calculer une allocat ion st ratégique dépendant  des évolut ions 

climat iques. Les principaux résultats mont rent  que la pr ise en compte du changem ent  

climat ique dans l’allocat ion st ratégique réduit , dans la plupart  des scénarios const ruits, la 

part  des act ifs r isqués. Sur cinq scénarios économ iques et  financiers const ruits seul celui de 

la croissance verte perm et  d’inverser ce résultat .  

 

-  Une aut re piste explorée consiste à com pléter le portefeuille avec des act ifs 

« environnem entaux » tels que le carbone ou la forêt , source de protect ion ou de rendem ent  

face aux problém at iques environnem entales retenues.  

 

Certains des résultats présentés dans ce docum ent  sont  relat ivement  novateurs et  

nécessairem ent  fragiles :  c’est  à ce double t it re qu’il nous a semblé intéressant  de les 

partager avec la com m unauté des invest isseurs, m ais égalem ent  avec toute personne 

intéressée par ces quest ions.  Loin de prétendre apporter des réponses définit ives à la 

quest ion posée, ce document  de t ravail aura at teint  son object if s’il suscite des t ravaux plus 

approfondis sur ces sujets d’une im portance capitale.  
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