
14/01/2021 Durabilitp�vs�ESG�:�Eviter�l·pcueil�de�la�©�bulle�verte�ª

https://ZZZ.optionÀnance.fr/blogs-anal\ses/lanal\se-de-louis-larere/durabilite-vs-esg-eviter-lecueil-de-la-bulle-verte.html 1/2

Accueil�¾�Blogs�&�analyses�¾�L'analyse�de�Louis�Larere�¾�Durabilitp�vs�ESG�:�Eviter�l¶pcueil�de�la�©�bulle�verte�ª

DXUabiliWp�YV�ESG�:�EYiWeU�l¶pcXeil�de�la�©�bXlle
YeUWe�ª
13�JANVáER�2021�-�LOUáS�LARERE,�ZADáG�ASSET�MANAGEMENT

En�attendant�que�la�ta[onomie�Europpenne�dpfinisse�un�cadre�clair�sur
les�investissements�durables,�il�est�important�de�prendre�conscience
des�limites�des�notations�et�d¶investir�avec�prudence�et�discernement
dans�les�actions�©�vertes�ª�dont�les�valorisations�sont�parfois�plevpes.
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L¶attribution�d¶une�notation�ESG

Si�les�indicateurs�lips�j�la�gouvernance�d'entreprise�sont�facilement�comparables�d'un
secteur�j�l'autre,�il�est�en�revanche�difficile�de�comparer�les�performances�sociales�ou
environnementales�d'un�constructeur�automobile�fortement�consommateur�de�matiqres
premiqres�et�de�maind¶°uvre,�avec�celles�d'un�concepteur�de�logiciels.�C'est�pourquoi�les
agences�de�notation�ESG�comparent�et�classent�les�entreprises�au�sein�d'industries
sppcifiques.�Par�exemple,�Valeo�n¶est�pvalup�qu¶en�fonction�d¶entreprises�similaires�telles
que�Continental�en�Allemagne,�Aptiv�aux�ÉtatsUnis�ou�Denso�au�Japon.�Les�agences�de
notation�donnent�j�chaque�mesure�un�poids�diffprent�selon�le�secteur�d'activitp,�ce�qui�est
simple�pour�des�secteurs�clairement�dpfinis�comme�les�pquipementiers�automobiles,�mais
l¶est�moins�pour�des�holdings�diversifipes�dont�les�entreprises�appartiennent�j�diffprents
secteurs.

Les�deu[�inconvpnients�de�la�notation

Il�est�certain�que�l¶analyse�des�sujets�ESG�conduit�j�une�meilleure�comprphension�des
risques�et�des�opportunitps.�Cependant�les�notations�ne�sont�pas�suffisantes.�

Tout�d¶abord,�les�agences�de�notation�ESG�n¶arrivent�pas�toujours�j�se�mettre�d¶accord�sur
certains�critqres�comme�le�taux�d¶pmission�de�carbone,�ou�le�nombre�d¶heures�de�formation
accordpes�aux�employps,�contrairement�aux�agences�de�notation�crpdit�qui�sont�alignpes�sur
la�dpfinition�de�levier�et�de�liquiditp.�La�corrplation�entre�les�notes�ESG�donnpes�par
diffprentes�agences�pour�une�mrme�entreprise�est�de�seulement�61�%�selon�une�ptude
rpcente�de�la�MIT�Sloan�Business�School[1].�A�titre�de�comparaison,�on�atteint�99%�pour�une
notation�de�crpdit.�Le�rapport�indique�que�"53�%�de�O'pcaUW�SURYLeQW�dX�faLW�TXe�OeV�aJeQceV�de
QRWaWLRQ�ESG�PeVXUeQW�OeV�PrPeV�caWpJRULeV�dLffpUePPeQW,�eW�47�%�de�O'pcaUW�SURYLeQW�de
O'aJUpJaWLRQ�de�dRQQpeV�cRPPXQeV�XWLOLVaQW�deV�UqJOeV�dLffpUeQWeV".�

Prenons�l'exemple�de�Tesla.�Certaines�agences�de�notation�ESG�jugent�la�sociptp�mpdiocre
en�raison�d'une�mauvaise�gouvernance,�de�mauvaises�conditions�de�travail�ou�d¶opprations
financiqres�dpfavorables�pour�les�actionnaires�minoritaires�(comme�l'acquisition�de�SolarCity,
sociptp�dpficitaire�et�fortement�endettpe).�D'autres�agences�la�considqrent�comme�le�seul
constructeur�de�voitures�purement�plectriques,�ayant�un�faible�impact�sur�l'environnement,
alors�que�ses�concurrents�sont�encore�trqs�dppendants�de�l¶essence�ou�du�diesel.

Ensuite,�l¶approche�relative�au�secteur�qu¶adoptent�les�agences�de�notation�ESG�peut�parfois
rtre�trompeuse.�MSCI�ESG�Rating�attribue�des�notes�de�AAA,�AA�et�A�respectivement�j�la
compagnie�pptroliqre�Galp�Energia,�au�fabricant�d'armes�BAE�Systems�et�j�l'opprateur�de
paris�en�ligne�William�Hill.�Pour�autant,�ce�dernier�attribue�au�conglomprat�de�santp
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Fresenius�la�note�BBB,�le�plaoant�ainsi�dans�la�moitip�infprieure�du�secteur�de�la�santp�en
raison�d'une�controverse�lipe�j�une�affaire�de�corruption�et�d'une�mauvaise�gestion�des
employps.�Fresenius�est�pourtant�une�entreprise�qui�s'inscrit�parfaitement�dans�les�objectifs
de�dpveloppement�durable�des�Nations�Unies,�selon�Vigeo�Eiris.�

Le�potentiel�de�confusion�des�notations�ESG

Si�nous�construisons�un�portefeuille�hypothptique�comprenant�toutes�les�entreprises�exclues
d¶une�stratpgie�typique�d'investissement�socialement�responsable�(tabac,�alcool,�charbon«),
on�obtient�la�note�AA�par�MSCI,�une�note�similaire�j�celle�qu¶obtiendrait�un�portefeuille
durable.�Durabilitp�d¶une�industrie�ou�d¶un�business�model�et�notations�ESG�sont�donc�deux
choses�diffprentes.�Une�entreprise�peut�rtre�un�acteur�irresponsable�dans�une�industrie
durable�et�vice�versa.

Il�ne�faut�pas�en�conclure�pour�autant�que�l'analyse�ESG�n'est�pas�cruciale�dans�le�processus
d¶investissement.�Au�contraire,�une�sociptp�dont�les�pratiques�sont�controverspes�et�qui�ne
montre�aucun�signe�d'amplioration�a�peu�de�chances�de�se�retrouver�dans�un�portefeuille
ISR.

Si�le�marchp�a�tendance�j�se�concentrer�sur�les�leaders�ESG,�il�ne�faut�pas�oublier�les
entreprises�qui�font�les�efforts�npcessaires�pour�s¶ampliorer.�Ce�sont�elles�qui�ont�le�plus
besoin�du�soutien�de�leurs�actionnaires�et�c¶est�comme�cela�que�nous�pviterons�l¶pcueil�de�la
bulle�ESG.

�

[1]�AJJUeJaWe�CRQfXVLRQ:�TKe�DLYeUJeQce�Rf�ESG�RaWLQJV.�MIT�SORaQ�BXVLQeVV�ScKRRO,
AXJXVW�2019.��
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