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Impression à par�r d'une page du site internet de l'AMF

30 août 2022

Réunion du Conseil Scien��que de l'AMF - 6 avril 2022

À l’occasion de sa réunion du 6 avril 2022, le conseil scien��que de l’AMF a
structuré ses échanges autour de deux interven�ons. Patrick Artus (Na�xis)
a présenté un ar�cle portant l’alloca�on du risque entre les di�érents
agents économiques. Thierry Roncalli (Université d’Évry, Amundi) a
synthé�sé les principaux résultats de deux ar�cles qu’il a coécrits sur la
prise en compte des mesures de risque clima�que dans la ges�on d’ac�fs.

Qui doit porter le risque économique ?

Patrick Artus note que l’État assume aujourd’hui un objec�f de régula�on conjoncturelle
ainsi que le �nancement d’inves�ssements structurels nécessaires mais risqués et/ou peu
rentables. Ces inves�ssements peu rentables concernent notamment le �nancement de la
R&D et la transi�on vers des économies bas-carbone. La transi�on écologique nécessite 4
points de PIB d’inves�ssements nets dont les deux �ers ont une rentabilité �nancière faible,
de l’ordre de 2 % pour la rénova�on de logements, voire 1 % pour la sidérurgie par exemple.
Ce�e interven�on de l’État peut consister en un inves�ssement en fonds propres ou en un
apport de garan�e.

Selon Patrick Artus, l’objec�f de régula�on du cycle économique va de soi : contrairement au
secteur privé, l’État a une contrainte budgétaire intertemporelle faible et son interven�on
durant la crise du Covid a permis de préserver le pouvoir d’achat et les pro�ts des
entreprises. En revanche, l’u�lité d’un �nancement d’inves�ssements structurels par l’État
est plus discutable car non e�cace d’un point de vue économique. Il n’est d’ailleurs qu’un
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leurre puisque le risque repose en dé�ni�ve sur le secteur privé qui sera mis à contribu�on
s’il se matérialise, du fait de la nécessité pour l’État de se re�nancer dans ce cas.

Pour Patrick Artus, l’interven�onnisme croissant de l’État actuellement souhaité ne
s’explique que par la forte aversion pour le risque des autres agents non �nanciers qui
refusent de le porter. De fait, l’encours des ac�fs liquides à l’ac�f des inves�sseurs
ins�tu�onnels et des ménages est prédominant en France où il représente 80 % du PIB et
s’inscrit sur une tendance haussière. Ce�e propor�on est beaucoup moins élevée aux États-
Unis. Il est donc nécessaire de contraindre le bilan des inves�sseurs ins�tu�onnels pour
obtenir des ac�fs risqués et longs (et des passifs sans risque et courts). Patrick Artus es�me
que les fonds propres réglementaires ont doublé depuis 15 ans, ce qui pèse sur la rentabilité
des inves�sseurs ins�tu�onnels (banques, sociétés d’assurance), qui est deux fois moindre
que celle des entreprises non �nancières. Les banques et assureurs ne sont donc pas en
mesure de lever des fonds propres sur les marchés, réduisant ainsi leur capacité à prêter et
à détenir des ac�fs risqués, ce qui limite fortement l’intérêt de la cota�on en bourse.

D’une manière générale, il existe actuellement une incita�on à basculer vers le non-coté, où
le risque apparaît caché, ce qui est suscep�ble de séduire les inves�sseurs à forte aversion
au risque, notamment les popula�ons plus âgées, en croissance, et qui, en France
privilégient les ac�fs peu risqués. Il faut donc, selon lui, modi�er les comportements des
agents par le biais des incita�ons en concentrant les aides et les crédits d’impôts en faveur
des ac�fs risqués, notamment le �nancement de l’innova�on et de la transi�on énergé�que.

Les membres du Conseil scien��que se sont interrogés sur le rôle des poli�ques monétaires
dans les évolu�ons décrites. La baisse des taux a été très favorable à l’ende�ement, a réduit
le coût du �nancement en ac�ons, a fait monter le prix des ac�fs risqués et écrasé les primes
sur le high yield. Ils ont aussi ré�échi aux recommanda�ons de poli�ques économiques,
sociales et environnementales qui pouvaient découler de ce�e analyse. La discussion a par
ailleurs porté sur la légi�mité de l’orienta�on de l’épargne des ménages vers les ac�fs
risqués. Les membres ont rappelé le rôle des �lets sociaux (chômage, retraite) dans les
processus de décision rela�ves à l’épargne personnelle et ont insisté sur la grande
hétérogénéité des patrimoines et de la tolérance au risque. La place de la �trisa�on et des
banques dans la dispersion des risques a en�n été discutée.

La prise en compte des mesures de risque climatique dans la
gestion d’actifs

L’interven�on de Thierry Roncalli reposait sur deux documents de travail d’Amundi auxquels
il a contribué : le premier (coécrit avec Théo Le Guenedal) tente de décrire l’impact de la
prise en compte des mesures de risque clima�que sur la structure (et le risque) des
portefeuilles, via la formalisa�on de contraintes addi�onnelles sur les programmes
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d’op�misa�on. Le second (coécrit avec Théo Le Guenedal, mais aussi avec François Lombard
et Takaya Sekine), se concentre plus spécialement sur les mesures rela�ves aux stratégies «
Net Zéro ».

Thierry Roncalli rappelle que les premiers exemples de décarbona�on de portefeuille datent
de 2014, avec le fonds de réserve des retraites en France et le fonds AP2 en Suède. Par
ailleurs, des développements réglementaires récents en Europe (alignement des
portefeuilles sur la trajectoire « émissions en net zéro » – NZE – et la taxonomie verte)
donnent une impulsion nouvelle aux ambi�ons. Les objec�fs de décarbona�on nécessitent
l’u�lisa�on de métriques assez éloignées des indicateurs �nanciers classiques (qui sont
harmonisés, comptables et audités). Certaines de ces métriques sont standardisées (par
exemple les émissions sur les périmètres – scopes – 1 et 2) mais d’autres ne le sont pas (e.g.
le scope 3) et leur u�lisa�on peut avoir un impact fort sur l’alloca�on de portefeuille, avec
un risque important d’inves�r le portefeuille avec des mesures biaisées, bruitées, et pas
toujours bien comprises.

L’impact carbone correspond aux émissions carbone directes de l’entreprise (scope 1), mais
aussi à la consomma�on d’énergie induite par l’ac�vité de l’entreprise (scope 2) et en�n aux
émissions associées aux fournisseurs (upstream) comme à l’u�lisa�on par les
consommateurs (downstream) – le scope 3. Les entreprises cotées ont l’obliga�on de
déclarer leurs émissions relevant des scopes 1 et 2, mais le repor�ng du scope 3 relève
davantage d’une démarche volontariste, et les méthodologies sont loin d’être harmonisées :
des entreprises comparables peuvent reporter des émissions scope 3 très di�érentes. L’écart
n’est pas nécessairement le re�et d’une ges�on plus vertueuse, et peut provenir de la sous-
traitance des ac�vités les plus polluantes ou encore d’une méthodologie d’es�ma�on moins
exhaus�ve.

Du point de vue du ges�onnaire d’ac�fs, la prise en compte des critères clima�ques peut se
réduire à un programme de minimisa�on de la tracking error (TE) sous contrainte de
réduc�on des émissions du portefeuille. Dans le cadre d’un modèle sta�que simple (et sans
contraintes en termes sectoriels), la décarbona�on de 50% d’un portefeuille (c’est à dire le
taux de décarbona�on ini�al des trajectoires « Paris-Aligned Benchmark – PAB ») représente
coût de 10 à 12 points de base (pb) en termes de TE. En revanche, l’intègra�on du scope 3,
revient à tripler ce coût de réplica�on. En plus d’intégrer des objec�fs de réduc�on des
émissions, les inves�sseurs doivent aussi contribuer à �nancer la transi�on écologique (ce
qui implique de con�nuer à �nancer les pollueurs stratégiques pour leur perme�re de
réduire leurs émissions) : il s’agit là d’un deuxième type de contraintes pour l’alloca�on
d’ac�fs. La Commission a ainsi dé�ni des High Climate Impact Sector (HCIS) qu’il faut
con�nuer de �nancer pour accompagner leur transi�on.
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Thierry Roncalli s’interroge sur la compa�bilité entre l’objec�f d’alignement des portefeuilles
et la taxonomie verte. En e�et, on mesure l’impact de la réduc�on des émissions des
portefeuilles sur la part de revenu vert (d’après la taxonomie). Plus on décarbone, plus on
réduit paradoxalement la part du revenu vert. Cela vient de ce qu’il existe une corréla�on
posi�ve entre intensité carbone et revenu vert (l’e�cience énergé�que se trouve dans les
u�li�es, très émissives). Le taux cible de réduc�on des émissions carbone a aussi un impact
fort en termes de diversi�ca�on des exposi�ons du portefeuille. En�n, l’objec�f de réduc�on
a des conséquences importantes sur la rota�on sectorielle du portefeuille.

Thierry Roncalli et ses coauteurs développent en�n de nouveaux indicateurs dynamiques
pour suivre l’impact environnemental de portefeuilles dans le cadre d’un alignement net
zéro. Ces nouveaux indicateurs NZE s’appuient sur l’observa�on historique des émissions et
le prolongement des tendances observées. La trajectoire obtenue peut ainsi être comparée
au scénario net zéro du secteur, mais aussi aux objec�fs que se �xent les entreprises elles-
mêmes. Les indicateurs NZE exploitent ces di�érentes informa�ons prospec�ves et peuvent
être regroupées en trois thèmes : Par�cipa�on (réduc�on des émissions par le passé) /
Ambi�on (annonce de cibles en ligne avec les objec�fs net zéro) / Crédibilité (est ce que les
e�orts passés ont permis d’a�eindre les objec�fs qui avaient été �xés?). La dépendance de
ces mesures à la mise à disposi�on de données �ables par les éme�eurs a été fortement
soulignée.

Les membres du Conseil ont salué des travaux très opéra�onnels pour répondre à un enjeu
majeur. Ils ont insisté sur la di�culté d’ar�culer toutes les nouvelles réglementa�ons
européennes entre elles et ont discuté de la récalcitrance des États à �xer un prix au carbone
via une taxe. Ils ont par ailleurs regre�é que les réglementa�ons actuelles ne se concentrent
que sur les sociétés cotées et ignorent complètement les obliga�ons souveraines, le non
coté et la �trisa�on. Ils notent aussi que choix du scénario central de décarbona�on est un
paramètre essen�el pour le calcul des indicateurs dynamiques proposés et s’interrogent sur
le degré de sincérité des données déclarées par les entreprises mais non auditées. Ils ont
discuté de la nécessité d’accompagnement des inves�sseurs dans le cadre des
ques�onnements sur leurs préférences ESG.

En savoir plus

Qui doit porter le risque économique ? - Ar�cle Patrick Artus

Qui doit porter le risque économique ? Présenta�on Patrick Artus

Qui doit porter le risque économique ? Discussion Patrice Poncet

https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-08/1-qui_doit_porter_le_risque_economique_1.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-08/1_amf.2022.04.06.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-08/1-comments_sur_papier_de_p.artus_.pdf


30/08/2022 11:28 Réunion du Conseil Scientifique de l'AMF - 6 avril 2022 | AMF

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/conseil-scientifique-de-lamf-6-avril-2022?1661851685 5/6

Men�ons légales : 
Responsable de la publica�on : Le Directeur de la Direc�on de la communica�on de l'AMF. Contact :

 S'abonner à nos alertes et �ux RSS

La prise en compte des mesures de risque clima�que dans la ges�on d’ac�fs -
Ar�cle 1 Thierry Roncalli et al

La prise en compte des mesures de risque clima�que dans la ges�on d'ac�fs -
Ar�cle 2 Thierry Roncalli et al

La prise en compte des mesures de risque clima�que dans la ges�on d'ac�fs -
Présenta�on Thierry Roncalli

La prise en compte des mesures de risque clima�que dans la ges�on d'ac�fs -
Discussion Ivar Ekeland

SUPPORT ÉVÉNEMENT

CONSEIL SCIENTIFIQUE

28 juin 2022

Colloque du Conseil
scien��que de l'AMF
2022 : vidéos des
interven�ons

  

ACTUALITÉ

CONSEIL SCIENTIFIQUE

26 avril 2022

Prix AMF « Jeune
chercheur » 2022 -
Appel à candidature

  

ACTUALITÉ

CONSEIL SCIENTIFIQUE

22 avril 2022

Réunion du Conseil
scien��que de l’AMF –
2 février 2022

  

SUR LE MÊME THÈME

https://www.amf-france.org/fr/abonnements-flux-rss
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-08/2-thierry_roncalli_portfolio_climate_risk_measures_2.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-08/2-net_zero_carbon_metrics.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-08/2-amf_climate_investing_presentation_v2.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-08/2-amfslides3.pdf
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/evenements-de-lamf/colloques-et-conferences-de-lamf
https://www.amf-france.org/fr/recherche/resultat?form=global&key=Conseil%20scientifique&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/evenements-de-lamf/colloques-et-conferences-de-lamf/colloque-du-conseil-scientifique-de-lamf-2022-videos-des-interventions
https://twitter.com/intent/tweet?url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fevenements-de-lamf%2Fcolloques-et-conferences-de-lamf%2Fcolloque-du-conseil-scientifique-de-lamf-2022-videos-des-interventions&text=Colloque%20du%20Conseil%20scientifique%20de%20l%27AMF%202022%20%3A%20vid%C3%A9os%20des%20interventions
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fevenements-de-lamf%2Fcolloques-et-conferences-de-lamf%2Fcolloque-du-conseil-scientifique-de-lamf-2022-videos-des-interventions&title=Colloque%20du%20Conseil%20scientifique%20de%20l%27AMF%202022%20%3A%20vid%C3%A9os%20des%20interventions
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fevenements-de-lamf%2Fcolloques-et-conferences-de-lamf%2Fcolloque-du-conseil-scientifique-de-lamf-2022-videos-des-interventions
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites
https://www.amf-france.org/fr/recherche/resultat?form=global&key=Conseil%20scientifique&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/prix-amf-jeune-chercheur-2022-appel-candidature
https://twitter.com/intent/tweet?url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Factualites%2Fprix-amf-jeune-chercheur-2022-appel-candidature&text=Prix%20AMF%20%C2%AB%20Jeune%20chercheur%20%C2%BB%202022%20-%20Appel%20%C3%A0%20candidature
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Factualites%2Fprix-amf-jeune-chercheur-2022-appel-candidature&title=Prix%20AMF%20%C2%AB%20Jeune%20chercheur%20%C2%BB%202022%20-%20Appel%20%C3%A0%20candidature
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Factualites%2Fprix-amf-jeune-chercheur-2022-appel-candidature
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites
https://www.amf-france.org/fr/recherche/resultat?form=global&key=Conseil%20scientifique&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/reunion-du-conseil-scientifique-de-lamf-2-fevrier-2022
https://twitter.com/intent/tweet?url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Factualites%2Freunion-du-conseil-scientifique-de-lamf-2-fevrier-2022&text=R%C3%A9union%20du%20Conseil%20scientifique%20de%20l%E2%80%99AMF%20%E2%80%93%202%20f%C3%A9vrier%202022
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Factualites%2Freunion-du-conseil-scientifique-de-lamf-2-fevrier-2022&title=R%C3%A9union%20du%20Conseil%20scientifique%20de%20l%E2%80%99AMF%20%E2%80%93%202%20f%C3%A9vrier%202022
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Factualites%2Freunion-du-conseil-scientifique-de-lamf-2-fevrier-2022


30/08/2022 11:28 Réunion du Conseil Scientifique de l'AMF - 6 avril 2022 | AMF

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/conseil-scientifique-de-lamf-6-avril-2022?1661851685 6/6

Direc�on de la communica�on, Autorité des marchés �nanciers - 17, place de la Bourse - 75082 Paris
Cedex 02


