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3¢ Editorial

uels sont les secteurs d'avenir ? Voila la réflexion

] que nous vous proposons de partager, au travers
Marie-AGNEs NICOLET, du 25*" numéro du magazine des professions

Présidente de Regulation Partners financiéres et de l'économie.
Présidente du Comité Rédaction
Magazine et du Comité
d’'Orientation du Centre des
Professions Financiéres

Apres un article de France Stratégie sur les facteurs de
désindustrialisation de la France, les thémes abordes
dessinent le paysage des industries de lavenir. Il sera
beaucoup question d'Hydrogene, dans ce magazine,
plusieurs auteurs nous expliquant comment le recours
a lhydrogéene apportera une diversification de Lloffre
sur le marché des carburants et de nouvelles relations
commerciales entre pays, tout en répondant aux
exigences d'une économie plus décarbonnée. Cette lutte
contre le réchauffement climatique comme la transition
agroécologique et la taxonomie au service de la reduction
des émissions carbone, évoquées dans ces articles, entrent
dailleurs parfaitement dans le positionnement du Centre
des Professions Financiéres qui a décidé de mettre en
priorite dans lensemble de ses actions, celles visant a
exprimer et favoriser les criteres ESG (environnementaux,
sociétaux et de gouvernance).

Mais lon ne pouvait pas parler de secteur davenir sans
evoquer egalement lessor des nouvelles technologies
et les projets en cours de finance déecentralisée et d'actifs
numeriques. Le pdle Finance innovation met laccent, quant
a lui, de maniere tres originale, sur lusage des satellites
dans lindustrie financiere.
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(- Editorial

Le développement du numeérique est egalement considere
comme majeur par la Commission Européenne. Les
transitions climatique et numérique comme le domaine de
la santé font en effet partie des priorités des investissements
européens, telles qu'elles apparaissent dans les derniers
budgets communiqués par la Commission Européenne et
notamment dans le budget a long terme 2021-2027. Une
ligne budgeétaire est aussi consacrée a la Défense, ce qui, en
ces periodes troublées, semble particulierement pertinent
pour assurer lautonomie strategique de ['Europe.

Evidemment, le développement de ces secteurs davenir
passe par linnovation et la recherche. Et c'est aussi lobjectif
de ce magazine de vous donner des eléements de synthese
des travaux de recherche qui compléteront vos reflexions,
au travers d'une chronique déediée.

Enfin, les nombreux articles de la rubrique « vie du centre,
montrent le dynamisme de notre association, des colloques
sur les NFT aux reflexions toujours enrichissantes des
Forum Mac Mahon, en passant par le décryptage de la
notion d' « open banking ».

Nous vous souhaitons une bonne lecture. m
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Les facteurs
de la desindustrialisation
de la France

a France est avec le Royaume-Uni

le pays le plus désindustrialisé

du G7. Depuis 1980, les branches

industrielles ont perdu prés de
la moitie de leurs effectifs (2,2 millions
d'emplois). La part de lindustrie dans
le PIB a baissé de pres de 10 points sur
la méme période. Pourtant, la France
partage avec ses partenaires europeens
la méme politique commerciale, de
la concurrence, le méme cadre des
marcheés publics, et avec ses partenaires
de la zone euro le méme taux de change.
La qualite de ses institutions et de ses
infrastructures est consideree par les
organisations internationales comme
au meilleur niveau. Méme si le cadre
reglementaire notamment le code du
travail et certaines procedures publiques
sont plus complexes et plus longues que
chez quelques-uns de nos partenaires
europeens, l'ecart n'est pas consequent
et a eu tendance a se reduire au cours
de la derniere decennie passee. En
revanche, si la qualité de la main d'ceuvre
francaise est souvent préesentée comme
un atout par les investisseurs étrangers,
les enquétes internationales  PISA
et PIAAC de I'OCDE montrent que la
France a un positionnement mediocre.
Ce constat de faibles compétences est
renforce pour la part de la population
active éloignee de lemploi ou a faibles
qualifications qui, jusqu'aux reformes de
la formation professionnelle et du Plan
d'investissement dans les compeétences,
béneficiait de peu de soutien a la
requalification. Mais notre pays se
distingue surtout par sa fiscalite, la plus

Vincent AUSSILLOUX,

Directeur du département
Economie de France Stratégie

elevee des pays de 'OCDE, qui s'explique
par le montant des depenses publiques
lui-méme le plus éleve. Au-dela de son
niveau, notre fiscalite est aussi la plus
complexe et met plus a contribution les
activites productives les plus exposees
a la concurrence internationale comme
lindustrie.

Apres plusieurs decennies ou la politique
industrielle était non prioritaire, en 2012,
avec le rapport Gallois, il y a eu une prise
de conscience de la classe politique
que la France venait de traverser une
décennie de forte désindustrialisation
et quil était necessaire dagir pour
inverser la tendance au risque sinon
d'une marginalisation de notre pays
dans léconomie mondiale. La France
était passee d'un solde des echanges
internationaux a l'equilibre début 2000 a
un fort déficit commercial en particulier
des produits manufacturés. Cela s'était
traduit par une hausse consequente
du chémage dans certaines régions
traditionnellement actives dans l'industrie
ainsi que par un appauvrissement de
certains bassins de vie et certaines villes
moyennes et territoires ruraux qui se sont
vue désertés apres la fermeture d'usines.

Apres le rapport Gallois, il y a eu des
mesures qui ont été prises comme le
CICE et le Pacte de responsabilité afin
de rétablir la compétitivité-colt de notre
économie en cherchant a abaisser le
cout du travail. Les parts de marché de la
France ont commencé a se stabiliser mais
il a fallu des mesures complémentaires
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comme les réformes du marché du travail,
lallegement de limpdt sur les sociétes
pour linversion de tendance de lemploi
dans lindustrie a partir de 2017 et un
redressement de lattractivité du pays
pour les sites de production.

La crise du Covid a conduit a une prise
de conscience encore plus forte de la
necessité de réindustrialiser le pays.
Elle a mis en particulier la lumiere sur
la dépendance européenne a un petit
nombre de pays tiers pour la fourniture
de certaines molecules et meédicaments
de base, et méme de masques. Comme
lillustre la guerre en Ukraine, dans un
monde ou certaines des plus grandes
puissances economiques seloignent
des principes d'un cadre négocié par
la communauté internationale, 'Europe
ne peut pas accepter de dependre de
maniere croissante des entreprises de ces
pays pour des fonctions aussi essentielles
que la sante, la communication et le
stockage de donneées, les equipements
de production energetique ou encore les
batteries pour les vehicules électriques,
sans disposer de sources alternatives.

Parallelement, les consequences
grandissantes des crises ecologiques
geneérees par le changement climatique
et leffondrement de la biodiversite
justifient une refondation et une montée
en puissance des politiques industrielles
afin de changer en profondeur les modes
de production et de consommation,
avant qu'il ne soit trop tard. Au-dela de
ces raisons de fond, lensemble des
politiques publiques doivent prendre
en compte lobjectif du developpement
d'une industrie prospére sur le territoire
national. En effet, lindustrie est porteuse
de gains de productivite, qui sont la
principale source de la hausse des
revenus, d'emplois de qualité repartis sur
le territoire et dlinnovations, avec deux
tiers des dépenses privees de R & D du
pays alors quelle ne compte plus que
pour 10 % du PIB.

La faible competitivite de la France ne
sexplique pas par une spécialisation
sectorielle ou geographique défavorable.
En effet, les baisses de parts de marche
a l'exportation des entreprises produisant
en France ne sont pas dues a un déficit
de croissance des marchés sur lesquels

elles sont positionnées. Le passage
d'un excedent de la balance des biens
industriels a la fin des années 1990 a un
deficit chronique résulterait plutét d'une
mauvaise competitivité en matiere de
couts de production ainsi que d'une
insuffisante compétitivité hors prix, qui
englobe de multiples attributs tels que la
qualité, le niveau de gamme, le degré de
différenciation, la capacité d'innovation, le
design, limage de marque, la qualité des
services de distribution et des services
apres-vente.

Face a laugmentation de ses couts
de production, lindustrie a choisi de
préserver sa competitiviteé  prix en
comprimant ses marges au détriment
de sa montée en gamme et donc de sa
competitivité hors prix. La dégradation de
la compeétitivité cout s'est traduite par un
recul des investissements en machines
et équipements de 21 % en France entre
2003 et 2015, alors qu'ils ont augmente de
19 % en Allemagne.

LAllemagne s'est distinguée par une
politique horizontale trés active dans
les années 1990 et 2000. Elle a rétabli
sa compeétitivité-colt en agissant sur la
fiscalité des entreprises ainsi que par des
réformes profondes du marché du travail
visant a maitriser les évolutions salariales
dans le secteur abrité. Ces politiques
transversales favorables a lindustrie ont
consolidé la compétitivité du pays qui a
gagnédespartsde marchéimportantesau
niveau européen et mondial, notamment
au detriment de la France, dont les colts
salariaux et la fiscalité sur les entreprises
salourdissaient durant cette période. A
titre d'exemple, entre 2000 et 2015, l'écart
moyen de taux dimpdt sur les sociétés
entre la France et le reste du monde est
passé de 5 a 16 points de pourcentage, et
de 2 a 18 points de pourcentage avec les
autres pays de I'Union européenne.

De plus, en France, la fiscalité pese plus
lourdement sur les facteurs de production
que chez ses voisins européens et, dans
le méme temps, lindustrie y est soumise
a un taux de prélevements obligatoires
superieur a celui qui prévaut dans les
autres secteurs. Au milieu de la décennie
2010, lensemble des prélevements
obligatoires  pesant  sur  lindustrie
manufacturiere représentait 27,9 % de la
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valeur ajoutée brute du secteur, contre
24 % pour les autres entreprises non
financieres. LadifféerenceaveclAllemagne,
ou les prélevements  obligatoires
supportés par lindustrie manufacturiere
sélevaient a 17,2 % de la valeur ajoutée du
secteur, est particulierement marquee.
Cet écart de 10,7 points entre les deux
pays representait 25,3 milliards d'euros de
plus pour lindustrie francaise, dont plus
de la moitié provient des prélevements
appartenant a la catégorie « impots de
production ». D'apres Rexecode, le total
des prelevements obligatoires pesant sur
lindustrie représentait en 2016 deux fois
le resultat d'exploitation des entreprises
en France, contre 80 % seulement en
Allemagne.

Face a une augmentation de leurs colts
de production en particulier en lien avec
la fiscalité par rapport a leurs concurrents
etrangers, les grandes entreprises
francaises sont donc devenues les
championnes de la localisationa l'étranger
de leurs sites de production. Cela leur a
permis de maintenir leur compétitivite
au niveau mondial, mais au détriment de
lemploi industriel en France. Ainsi, par
rapport a ses voisins europeens, la France
a eté plus fortement touchee par les
delocalisations de sites de production, au
point que lemploi des filiales industrielles
a leétranger des groupes francais
correspond a 68 % de lemploi dans le
secteur industriel en France, contre 44 %
au Royaume-Uni, 35 % en Allemagne,
27 % en ltalie et 10 % en Espagne. Cette
specificité  francaise s'est accentuee
lorsque la compeétitivité colt du pays a
decline, le nombre d'employes et le chiffre
d'affaires a létranger des multinationales
francaises augmentant de pres de 60 %
entre 2007 et 2014, un rythme deux fois
superieur a celui des multinationales
allemandes ou italiennes. Le secteur
automobile fournit une illustration de
linfluence potentielle des choix de
localisation des multinationales. Dans
la production des marques francaises
destinée a servir le marché domestique,
la part localisée dans des pays a revenu
moyen inférieur a celui de la France est
passeée selon le CEPIl de moins de 10 %
au début des années 2000 a prés de 50 %
en 2016. Dans le méme temps, cette part
na augmente que de 15 % a 25 % pour les
marques allemandes.

Il y a eu des strategies de montéee
en gamme qui ont reussi, cest le cas
notamment dans laéronautique avec
Airbus qui est devenu le leader mondial
grace a la qualité de ses avions, entrainant
tout un écosysteme  dentreprises
performantes. Il y a également bien
entendu tout le succes de lindustrie du
luxe ou pour des produits comme les
sacs a main, les parfums, les vétements la
France a su se placer souvent au premier
rang dans le trés haut de gamme. C'est
également vrai pour les cosmeétiques.
Mais ce virage a éteé pris tres tot, et leffet
de réputation joue ensuite tres fortement
pour préserver les positions acquises.

Dans lautomobile, on assiste a une
montée en gamme mais naturellement la
concurrence est rude car les concurrents
déja installés en haut du podium
sont nombreux. Dans lindustrie du
meédicament, la France a encore de gros
atouts, si on arrive a se relancer dans les
biotechs la France peut regagner des
places.C'estvraiégalementdanslachimie
par exemple avec lenjeu de la chimie
verte et plus largement de léconomie
circulaire. C'est le cas également si
on reussit a investir sufisamment et
relativement tét dans le développement
de nouvelles technologies comme
lordinateur  quantique,  lintelligence
artificielle, la cybersecurité, lindustrie
connectée et plus largement toutes les
solutions de décarbonation de lindustrie.

Créer un environnement fiscal favorable
aux activités de production industrielle
est un enjeu primordial au risque sinon
de multiplier les actions et les dispositifs
publics a fonds perdus. Les soutiens
actuels a la R&D et a linnovation
contribuent par exemple a lattractivite
des activites de R&D sur notre sol,
mais si la part de la production de nos
multinationales a létranger continuait
a progresser cela pourrait finir par y
entrainer la localisation de leurs activites
de R&D. C'est pourquoi il est strategique
de continuer a faire évoluer les impots
de production de maniere a ce qu'ils
pesent moins sur les secteurs exposes
a la concurrence internationale et en
particulier lindustrie,

Le deuxieme enjeu principal est la
formation de la main dceuvre. Les
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performances de la France sont
mediocres tant au niveau de la formation
initiale que de la formation continue.
Par ailleurs, la France se distingue, par
la prévalence d'un niveau inférieur de
compeétences chez les moins diplomeés
par rapport aux pays comparables et
par des methodes pédagogiques, qui
se traduisent par des compétences non
cognitives tres inférieures en France.
Or, ces competences qui relevent du
comportement et de l'état d'esprit comme
la capacité a travailler en équipe, l'esprit
d'initiative, la perséverance, lintelligence
sociale, sont determinantes pour la
qualite du management ou linnovation,
qui influencent a leur tour largement
la performance des entreprises. Ici, la
reforme clé au niveau de la formation
initiale est dabord la reforme des
methodes  pédagogiques, qui  est
engagee mais doit progresser plus vite et
en profondeur.

Un troisieme enjeu essentiel est le
renforcement du capital risque et la
réorientation d'une partie de lépargne
vers le financement du tissu productif, en
particulier les entreprises non-cotées qui
manquent de fonds propres en France.
C'est le cas egalement pour les startups
tout au long de leur phase de croissance
afin d'eviter qu'elles ne se fassent racheter,
a fortiori par des acteurs extra-europeens,
une fois quelles atteignent une taille
critique.

Un quatrieme enjeu consiste a continuer
de simplifier mais de maniere plus résolue
lesreglementationsetles procedures pour
en faire un véritable avantage comparatif,
et non plus un handicap du pays. Depuis
plus de dix ans des plans de simplification
sont intervenus et ont permis d'améliorer
la situation mais comme beaucoup de
nos partenaires ont également progresse
la France reste moins bien classee que
les pays comparables. Compte tenu de
la multiplicité des reglementations, de
leur complexite et de la longueur des
procedures qui représentent des freins
majeurs a la mise en ceuvre d'innovations,
il serait indispensable de mettre en
ceuvre un processus de « bac a sable
reglementaire » largement facilite et
accelere. Il s'agirait pour l'expérimentation
de solutions innovantes en ligne
avec les objectifs de deéveloppement

durable de pouvoir déroger a certaines
réglementations bloquantes avec une

validation rapide de lexpérimentation
par un comité multi-parties a instaurer et
une obligation de suivi et d'évaluation des
performances de la solution innovante.

Accentuer le soutien a la transition
ecologique de lindustrie francaise tant en
termes de processus de production que
de qualité des produits est indispensable
afin de se positionner en pointe sur les
technologies vertes. La poursuite des
réformes ambitieuses de la recherche
publique, de l'enseignement supérieur et
des politiques de soutien a linnovation est
nécessaire afin notamment de renforcer
la coopération entre recherche publique
et recherche privée dans les domaines
industriels et de mieux miser sur
linnovation radicale et les technologies
de rupture. Cette réforme du soutien a
la recherche et a linnovation industrielle
doit s'inspirer du succes des dispositifs
aux Etats-Unis notamment sur le modele
des agences avec des moyens importants
pour la recherche fondamentale et le
soutien aux solutions d'industrialisation
des innovations, en passant par le role clé
du capital risque. Cela passe eégalement
par une redynamisation de la stratégie
d'influence en matiere de normalisation
au niveau mondial et européen et par
la combinaison de cette stratégie avec
une politique active et moderne d'achats
publics, ainsi que le renforcement de
politiques de soutien a Llinnovation
orientées missions sur le modele des
agences ameéricaines pour linnovation
et la recherche (NSF, DARPA, NASA, NIH,
NSA, etc.). ®
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hydrogene, la plece
manqgquante du puzzle
de la transition energetique ?

“fe crois que leau sera un jour employée comme combustible, que ['hydrogéne et
[oxygene qui la constituent, utilisées isolément ou simultanément, fourniront une source
de chaleur et de lumiere inépuisables et d’une intensité que la houille ne saurait avoir.”-

ar le passé, 'hydrogéne a suscité

de multiples vagues d'intérét,

sans grand succes.. Toutefois

un tournant semble aujourd’hui
sopérer | Le contexte <Savererait
nettement plus favorable a son
exploitation, en lien avec la réduction des
couts des énergies renouvelables et des
électrolyseurs, essentiels a la production
decarbonee d’hydrogene.

Lors de la Conférence des Nations Unies
sur le changement climatique (COP26)
a Glasgow, 59 pays se sont engages
a travailler pour que « lhydrogene
renouvelable et a faible teneur en
carbone soit disponible dans le monde
entier d'ici a 2030 ».

Si plusieurs pays disposent desormais
d'une strategie nationale en matiere
d'hydrogene, il convient de s'interroger :
quelles sont les capacités reelles de
l'hydrogene pour nous aider a atteindre la
neutralite carbone ?

Pourquoi 'hydrogene ?

L'hydrogéne est un gaz produit au moyen

Sai BRAVO,

Economiste
Think Tank BSI Economics

Jules Verne

d'une réaction chimique a partir d'une
ressource primaire (comme le gaz naturel
ou le vent), ou a partir d'une ressource
secondaire comme lélectricité. La
combustion de ce gaz német pas
directement du dioxyde de carbone
(CO,)), mais son empreinte carbone
dépend de son processus de production.
Celui-ci peut étre neutre en carbone a
condition de reposer sur des sources
d'énergie renouvelables (solaire, eolien,
biomasse) ou dutiliser de lélectricite
issue du réeseau avec un mix énergetique
a faible teneur carbone.

L'hydrogene est un excellent vecteur
énergetique, sa densité énergetique est
de 33 kWh par kilogramme, il contient
3 fois plus d'énergie par unité de masse
que le gazole et 2,5 fois plus que le gaz
naturel, selon les estimations de l'Agence
de la transition ecologique (ADEME, 2013).

L'hydrogene offrirait donc des
opportunités significatives et permettrait
a la fois de combler les besoins
énergetiques  tout en  réepondant
aux exigences d'une économie plus
decarbonee.
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Comment ’hydrogéne pourrait
faciliter la transition vers une
économie décarbonée ?

L'hydrogene apporte des solutions com-
plémentaires a la maitrise de la consom-
mation d'énergie et au développement
des sources renouvelables : stocker lélec-
tricité, gérer les réseaux énergetiques, se
déplacer plus proprement.

- Premiérement, [hydrogene pourrait
contribuer a la résilience de nos
systémes, en equilibrant la demande et
l'offre d'électricite.

En effet, lelectrification massive est lune
des principales strategies pour reduire les
émissions dans de nombreux secteurs,
comme le transport ou le chauffage
((ADEME, 2021 ; rapport de RTE de 2021,
le gestionnaire de réseau de transport
deélectricite francais). Néanmoins, cette
approche nécessite dans un premier
temps une forte augmentation de la part
des énergies renouvelables dans le mix
énergetique.

Cette strategie rendrait dune part
loffre délectricité plus volatile en raison
des aleas climatiques (ex. centrales
hydroelectriques) et meteorologiques (ex.
parcs éoliens et photovoltaiques). Ainsi,
les secteurs tres électrifies pourraient
étre exposes a des prix eleves lorsque la
capacité de production est limitee.

Dautre part, si l'hydrogene depend lui
aussi de cette production renouvelable,
une stratégie de production et de
stockage en heures creuses (lorsque
la demande délectricité n'est pas
importante) permettrait d'exploiter de
l'electricité autrement perdue. Par ailleurs,
l'hydrogene stocké peut-étre transforme
en électricité et injecté dans le réseau
pour faire face a lintermittence des
énergies renouvelables.

Ainsi, l'hydrogene viendrait compléter les
énergies renouvelables dans un systeme
electrique décarbonise.

- Deuxiéemement, 'hydrogéne est un outil
clé pour la décarbonisation de certains
usages ou lélectrification n'est pas
possible, ou techniquement tres difficile.

Ceci est le cas du transport routier,
ferroviaire, aérien et maritime. En effet,
ces modes de transport nécessitent d'une
grande autonomie qui n'est pas possible
avec des batteries.

- Finalement, lhydrogéne renouvelable
est le seul moyen de décarboner
certains processus industriels.

A ce stade, lhydrogene est tres utilise
dans le secteur industriel, pour la
production d'ammoniac et de méthanol,
ainsi que dans les procédeés de raffinage
des produits pétroliers, carburants et
biocarburants. Néanmoins, cet hydrogene
est issu des sources fossiles, il faudrait
donc le remplacer par un hydrogéene plus
« propre » et donc mois carboné.

Quelles actions pour pouvolr
exploiter ’hydrogene dans les
années a venir ?

Aujourd'hui, la production hydrogéne n'est
pas encore en mesure de répondre aux
defis d'approvisionnement a une échelle
nationale, et reste tres localisée. En effet,
selon lAgence Internationale de l'Energie
(AIE), en 2019, 85 % de lhydrogene était
produit et consommeé sur place au lieu
d'étre achete et vendu sur le marché. Par
ailleurs, sa production reste tres carbonée.
En effet, en 2018, 95 % de cette production
etait issue de sources fossiles (AIE, 2020).
Dautant plus, lAgence Internationale
pour les Energies Renouvelables (IRENA)
estime qu'il faudrait 3 600 terawattheures
(TWh), compte tenue de lefficacite
aller-retour des électrolyseurs sur le
marche (entre 60 - 80 %), pour combler
la demande d'hydrogene renouvelable..
soit plus que la production annuelle
delectricite de l'Union europeenne (UE).

La principale limite de lhydrogene
renouvelable, d'apres l'AlE, est son cout.
Il est trois fois plus important (55€/
kgH2) que celui issu des énergies fossiles
(1.5€/kgH.). A noter quactuellement, la
production par vaporeformage est éligible
a des allocations gratuites de permis
d'eémissions pour limiter le risque de fuite
de carbone, c'est-a-dire la délocalisation
d'activites industrielles hors de ['Union
europeenne.

A ces collts sajoutent ceux du stockage et
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du transport, particulierement élevés en
raison de la compression de lhydrogene.
En effet, ce dernier a une faible densite
volumique, sa densification permet de
le stocker et transporter plus facilement,
mais ceci réclame beaucoup dénergie.
Actuellement, il existe deux solutions
technologiques  pour la  production
dhydrogene par électrolyse : les
electrolyseurs alcalins et ceux a membrane
echangeuse de protons (PEM). D'un cote, les
alcalins sont produits avec des matériaux
peu couteux. Cependant, ceux-ci sont peu
adaptés a un couplage avec des energies
intermittentes, en raison de sa capacité
nominale qui ne peut étre atteinte qu'apres
plusieurs heures d'opération. D'autre cote,
les PEM ne présentent pas cette limite, en
depit d'une utilisation plus importante de
matériaux rares pour leur production tels
que le Platinum, l'lridium, etc.

Ainsi, cette filiere est caractérisée par des
coults qui ne peuvent étre réduits que par
le biais de la recherche et développement
(R&D), et la realisation d'economies
dechelle liees au deploiement massif
delectrolyseurs.

De nouveaux outils, comme les contrats de
difference lies au carbone, peuvent agir en
complément des politiques eéconomiques
plus « classiques » (subventions ou
taxes) - mais dependent de la volonte de
chaque Etat. Avec ce type de contrat, les
pouvoirs publics fixent un prix du carbone
pour un investisseur, et sengagent a lui
rembourser la difference entre le prix
fixe et celui du marche si ce dernier est
inferieur. Si le prix du marche est supérieur
au prix du carbone, alors linvestisseur
devra rembourser les pouvoirs publics.
Dans le contexte Européen, un tel contrat
devra tenir en compte des prix futurs du
gaz naturel, des aides d'Etat du systéme
communautaire déchange de quotas
d'émission (SCEQE) ainsi que du parc
électrique de chaque pays (tres différent
entre chaque état membre par des raisons
geographiques et historiques).

Par ailleurs, cette production décarbonee
pourrait entrainer des changements
dans la position relative des Etats en
matiere energétique. En effet, les regions
disposant d'un fort potentiel renouvelable
pourraient “expeédier du soleil" au-dela
des frontieres.

Les pays engagés dans la
révolution de ’hydrogéne

Contrairement a la force du vent et
lirradiation solaire, présentes partout dans
le globe mais a des échelles différentes,
les sources dénergies fossiles, comme
le pétrole ou le gaz, sont plus rares.
L'hydrogéene renouvelable apporte une
diversification de loffre sur le marche
des carburants, et pourrait entrainer des
nouvelles relations commerciales entre
les pays.

LAfrique, les Amériques, le Moyen-Orient
et Oceanie disposent des plus grandes
ressources, termes de force du vent et
lirradiation solaire, pour la production
d'’hydrogene renouvelable (IRENA, 2022).
Cependant, leur capacite a les exploiter
varie fortement d'une region a autre, et
depend d'autres facteurs technologiques
et institutionnelles, comme le soutien du
gouvernement.

Par ailleurs, les pays asiatiques tel que
le Japon, la Corée du Sud et la Chine ont
ete parmi les premiers pays a investir
dans cette filiere, principalement dans le
secteur des transports. Par exemple, la
Corée du Sud possede aujourd’hui la 1¢¢
flotte de véhicules a pile a combustible
avec plus de 10 000 vehicules (IRENA,
2022). En guise de comparaison, la flotte
Allemande qui est la plus grande flotte
de UE n'a que 800 véhicules. En outre,
le Japon et la Coree du Sud ont été parmi
les premiers pays a s'interroger sur les
implications géopolitiques. Ceci peut
s'expliquer par différence des couts futurs
entre la production locale (USD 6,5 per
kgH2) et les importations (USD 5,5/kgH,).
Par exemple, la Corée étudie des contrats
avec de potentiels exportateurs comme
lAustralie et lArabie Saoudite. Dans le
cas du Japon, les premieres importations
d’hydrogéne par voie maritime, au départ
du Brunei, ont eu lieu en décembre 2019.
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Lapproche de Union Européenne (UE)
differe un peu de ce que lon a pu observer
dans d'autres régions par le passé. Son
plan d'action repose sur trois piliers (\Wolf
et Zander, 2021):

- Décarboner lactivité industrielle utilisant

de lhydrogene non-renouvelable, et
développer des nouveaux usages.
Pour cette premiere action, 'UE s'est
fixee lobjectif d'installer 6 gigawatts
d'électrolyseurs d'ici 2024.

- Devenir le principal vecteur énergétique

dans les industries énergivores, et
investir dans le secteur des transports.
Cette deuxieme action s'accompagne
du déploiement de 40 gigawatts
d'électrolyseurs d'ici 2030.

- Exploiter  'hydrogene  renouvelable
dans tous les secteurs ou des solutions
technologiques compétitives existent.

Pour atteindre ces objectif, la Commission
europeenne estime qu'il faudra des
investissements a la hauteur 180 a 470
milliards d'euros d'ici a 2050. Il existe
des fortes inegalites en matiere de
besoins energetiques sectoriels entre
les différentes Etats Membres. Ceux-ci
s'expliquent par des raisons historiques et
geographiques. Ainsi, les investissements
dans des technologies exploitant
l'hydrogene pour des usages specifiques
sont logiquement plus pertinents dans
certains Etats que dans dautres. Par
exemple, selon Wolf et Zander (2021), les
besoins en matiere de stockage sont plus
importants au Danemark, en Lituanie et
en Irlande (en raison de la part importante
des énergies renouvelables dans leur
mix-énergétique) que dans d'autres Etats
Membres. Par ailleurs, ces differences
rendent difficile la mise en place d'une
seule infrastructure a l'échelle de lUE.

Ceci entraine la mise en oceuvre de
nouvelles organisations telles que les
« vallées hydrogene » ou des acteurs
historiques et des start-ups s'associent
pour combiner offre et demande dans une
seule region. Ces « vallées hydrogene »
siinspirant des poles de compétitivite,
permettent d'acceléerer le deploiement de
nouvellestechnologies grace aun partage
d'expertise permettant une réeduction des

couts. De plus, elles limitent le besoin de
deployer une grande infrastructure de
transport. Ce type décosystemes peut
béneficier d'un acces plus facile a des
aides d'Etat, par exemple dans le cadre
des appels a projet du Plan National
de Relance et de Résilience (PNRR) du
gouvernement en France. Dautant plus
que lhydrogene dispose deésormais de
son propre projet important dintérét
européen commun (PIIEC). Ce mécanisme
autorise les pouvoirs publics des Etats
membres a financer des initiatives au-
dela des limites habituellement fixées par
la Commission Européenne.

En ce qui concerne la France, dans
le cadre du PNRR, 7 milliards d'euros
vont étre investis d'ici 2030 pour
le développement de lhydrogene
decarbone. Par ailleurs, sa stratégie se
démarque des autres Etats Membres par
la volonté d'une production souveraine,
sans recours a des importations venant
de l'étranger. Au contraire, d'autres pays
comme lAllemagne souhaitent investir
directement dans des projets a l'étranger.

Une filiere d’avenir toutefois
dépendante des stratégies
institutionnelles

Le développement de la filiere hydrogene
entraine la mise en ceuvre de nouvelles
infrastructures et organisations.

Ce gaz est un excellent vecteur
énergétique mais son apport en tant
quoutil pour la transition énergéetique
dépendra fortement de la capacitée
des etats a produire sufisamment
denergie renouvelable, et de maitriser la
consommation. Par ailleurs, ceci implique
que 'hydrogene doit étre réserver qu'aux
usages qui ne peuvent pas électrifiés,
comme le transport maritime ou
aerien. Son déploiement entraine des
nouveaux echanges commerciaux entre
differentes regions du monde, mais offre
une opportunité pour une souverainete
énergetique.

Le déploiement de « lhydrogene vert »
a grande échelle dépendra donc de
choix stratégiques, économiques et
institutionnelles. @
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Lusage des satellites dans
'industrie financlere
Assurance, Immobillier et

Finance Dura

oncus initialement pour des
utilisations dans la sphére
militaire  ou gouvernementale,
les données spatiales captées
par les satellites et autres petits objets
volants (drones, plateforme a hautes
aLt!tude’s, .nano satellites etc) S.Ol,’]t LUCILE
aujourd'hui de plus en plus exploités
par des acteurs prives, notamment dans ANIKSZTEIN,
lagriculture, lindustrie pétroliere mais
aussi lassurance ou encore la finance.
Les differents progres technologiques
permettent aux entreprises de collecter
un volume de données plus important et
de meilleures qualités. Les entreprises
fusionnent grace au Big Data ces
données spatiales avec d'autres donnéees
type demographiques, geographiques,
sociologiques pour étre transformees
en données a fortes valeur ajoutée leur
permettant d'étre plus performantes
sur leur marche. Par ailleurs, les
impacts du changement climatique
(catastrophes naturelles, feux de foréts
etc.) représentent un defi majeur pour les
acteurs de lassurance et de la finance
en general. Pour faire face a lincertitude,
les professionnels du secteur ont
besoin doutils performants et fiables,
leur permettant de mesurer les degres NAYARADOU,
d'exposition de leurs portefeuilles et
dévaluer les dommages apres un sinistre
par exemple.

Responsable filiére finance
durable et solidaire -
Finance Innovation

Maximilien

Directeur Général -
Finance Innovation

Ainsi, les possibilités d'application des
donnees geospatiales sont tres larges
et de nombreuses startups éemergent
et semparent de ces sujets. Les
startups dans le spatial et les nouveaux

Dle

acteurs du NewSpace apportent de
plus en plus de réeponses et offrent des
solutions opeérationnelles et reactives,
adaptees aux besoins terrain des grands
groupes. Lune des missions du pole de
competitivité mondial Finance Innovation
est d'identifier et accelerer les projets
innovants au service de la compétitivite
de lensemble de lécosysteme de la
finance digitale et de la fintech. Depuis ces
deux dernieres annees, le pdle a opere
un virage fort dans le sens d'une finance
au service de la transition numerique :
Cces nouveaux enjeux environnementaux
et sociétaux deviennent un élement
cle de la strategique d'innovation des
grands groupes comme des startups, qui
apportent des solutions innovantes pour
répondre aux enjeux a venir.

Dans ce cadre, le pole de compétitivite
mondial a intégré debut 2020 le projet
UFO (emerging indUstries new value
chains boosted by small Flying Objets
(SFO)), finance par le programme Horizon
2020 de la Commission europeenne. UFO
vise a aider les PMEs Européennes a
développer des produits et des services
innovants en intégrants les nouvelles
solutions technologiques et le savoir-
faire fournis par satellites, les petits objets
volants et les technologies numeériques
connexes. Les drones, les systéemes
de plateformes a hautes altitude et les
petits satellites sont tous inclus dans la
parenthése des termes SFOs (small flying
objets).

UFO combine lexpérience et l'expertise

14 Magazine des Professions Financiéres et de Economie



de 8 clusters du secteur des TIC,
de laérospatial et du maritime et
d'un partenaire du cluster Climat. En
provenance de France, du Royaume-Uni,
de Bulgarie, de Roumanie et de Grece, le
projet UFO se déroule sur 30 mois pour
améliorer le développement et la mise en
ceuvre des applications de l'espace extra-
atmosphérique et de lespace aeérien
dans notre vie quotidienne ! Grace a des
appels ouverts, lobjectif principal du
projet est de stimuler linnovation des PME
europeennes par le biais d'un soutien
financier direct et de services fournis
par les partenaires d'UFO. Présent dans
5 pays differents (France, Royaume-Uni,
Grece, Roumanie et Bulgarie), UFO vise a
financer plus de 75 PME sur les industries
émergentes ciblées.

Le projet UFO diffuse 3 millions d'euros
pour soutenir 25 projets d'innovation pour
des etudes de faisabilite et des activites
de démonstration dans le developpement
de produits et services innovants. Les
projets d'innovation doivent integrer
de nouvelles solutions technologiques
embarquees dans le domaine des petits
objets volants repondant aux defis de 6
industries émergentes : Croissance bleue,
Digital Creative & Gaming, Technologies
de la mobilite, Climat, Environnement,
Finance Durable, Assurance et Immobilier.

En 2021, le consortium a organise
deux appels ouverts. Le premier appel
ouvert a ete cloture le 18 fevrier et le
deuxieme appel le 22 septembre 2021.
Plus de 90 propositions de projets en
consortium éligibles ont été soumises,
ou les candidats ont postule pour lun
des deux types de coupons : Etudes de
faisabilite et Activites de démonstration
(demonstrateur). Les candidatures
provenaient des 5 pays partenaires -
France, Royaume-Uni, Bulgarie, Roumanie
et Grece. Au total, sur lensemble des
propositions de projets éligibles soumises
lors des 1°" et 2°m° appels ouverts, 25
ont été seélectionnées : 21 projets de
démonstration et 4 études de faisabilité.
Les lauréats des deux appels ouverts pour
des projets collaboratifs d'innovation ont
recues un soutien financier allant jusqu'a
60 000 € pour chaque étude de faisabilite
et jusqu'a 150 000 € pour chaque projet
de déemonstration.

3(0- Dossier

financement  direct,
récompenses
a benéficie dun accompagnement
et dun soutien individuels par les
Consortiums UFO dans le cadre d'un
programme d'accelération. Ces activités
supplementaires comprennent un soutien
pour lacces aux financements publics
provenant de sources de financement
régionales, nationales et europeennes
pour leurs projets d'innovation, lacces
aux financements prives pour leur
developpement commercial, un soutien
pour l'exploitation et le passage a léchelle,
une large diffusion au niveau europeen, la
mise en réseau et sur le marche.

En  plus du
chacun des 25 projets

Le pole est a double titre engagé dans
ce projet : co-distributeur de subventions
vers des projets immobiliers, assurantiels,
logistiques et finance durable utilisant les
nouvelles solutions apportées par ces
petits objets volants et comme soutien
pour la partie co-financement, par des
investisseurs prives, des innovations
ayant fait leur preuve dans le cadre du
projet. Pour les PME laureates du 1°" appel
a projet, Finance Innovation a proposé
de laccompagnement sur-mesure.
Ces dernieres ont bénéficie d'un audit
personnalisé avec un expert spécialisé
dans la formulation et le developpement
de la stratégie commerciale des acteurs
du spatial, et des financements privés ;
d'un webinar presentant les opportunitées
offertes par les sociétés de capital risque
et un apres-midi de speed-meetings
avec des potentiels investisseurs prives.
Les PME lauréates du 2nd appel a projet,
beneficieront des mémes services.

Ce type de projet contribue au
rayonnement de lexpertise en finance
digitale de la Place Financiere de Paris et
permet lacculturation de lécosysteme
financier a ces nouvelles applications
spatiales. Il permet d'intégrer des solutions
Big Data utilisant des donnees satellites
et drones aux solutions innovantes
d'assurance, d'immobiliers et de finance
durable. ®
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La révolution dans la gestion
d’actifs sera technologique,
culturelle et psychologique

a gestion d'actifs est une activité
en fort deéveloppement. Les
raisons sont nombreuses :
Laugmentation du pouvoir
d'achat par habitant au niveau mondial
- Le vieillissement de la population et le
besoin croissant de placements pour la
retraite
- Des produits financiers plus facilement
accessibles grace a la technologie
- Les ménages les moins riches pourront
acheter des produits financiers a faible
montant

La mise a disposition des services
financiers ainsi que leur utilisation vont
fortement evoluer.

Technologie

ILest évident que les services numériques
sur le web et les applications sur
teléphone ou tablette vont poursuivre
leur fort developpement dans les années
qui viennent.

Les techniques qui révolutionneront le
plus le secteur seront la « Blockchain » et
les « smarts contracts ».

Mal comprise et souvent associee au
Bitcoin et aux crypto-monnaies, la
Blockchain est en fait une methodologie
completement séparée. En finance
comme dans dautres domaines,
les intermediaires et les coults sont
nombreux. Cela va changer avec la
Blockchain qui va entrainer :

- Un allegement des coUts de transaction

PierrE HERVE

Directeur Général de Zalpha,

Enseigne la gestion d’actifs
en master & 1'université

Paris Dauphine et 4 'ESGF

- Une diminution du nombre d'interme-
diaires

- Une tracabilité des opeérations jusqu'a
lorigine

- Une securite des opérations par chiffre-
ment et découpage

- Une transparence pour tous les utilisa-
teurs

Les «smarts contracts » sont des contrats
intelligents qui s'exercent automati-
quement sous certaines conditions. Par
exemple une assurance sur les retards
des avions. Le programme est connecte
aux horaires davion et si un retard de-
passe un seuil, les assurés toucheés re-
coivent un virement compensatoire sans
avoir a fournir de justificatifs (sinon d'avoir
un billet pour ce vol).

Toutefois labaisse de ces couts n'annulera
pas la forte hausse des charges issues
de la reglementation (Solvency I, PRIIPs,
Mifid2, UCITS IV, PEPP.) qui obligent les
societes de gestion a employer de plus
en plus de personnel administratif pour
produire des indicateurs divers et variées.

Llaugmentation croissante des ETF
entraine une pression a la baisse des frais
pour lindustrie de la gestion d'actifs.

Acceder a son portefeuille en temps reel
etagirdessus en effectuantdesarbitrages
a volonte sera un service courant. Des
outils d'aide a la decision viendront mieux
accompagner linvestisseur amateur,
avec ou sans intelligence artificielle.
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Culture Financiéere

1. Aujourd’hui en France la -culture
financiére est faible.

Si 20% des Francais déclarent avoir une
connaissance élevee des questions
financieres, seuls 3 millions sont
actionnaires (contre 7.2 millions en 1990).
Dans une enquéte de 'OCDE de 2011 on
demandait combien on obtient au bout
d'un an quand on place 100 a 2%, seule la
moitié des Francais répond 102 (la bonne
reponse) alors que les Allemands ou
Anglais répondent correctement a plus
de 60%. Dans une enquéte du Credoc de
la méme époque 75% des sondeés avouent
ne pas savoir ce qu'est une obligation. 70%
déclarent prendre une décision financiere
avec leur conseiller financier bancaire.
Les autres s'appuient sur leurs proches, la
presse ou les pouvoirs publics.. Enfin les
trois-quarts des Francais regrettent que
lenseignement scolaire en finance ne soit
pas plus fourni.

2. L'Etat providence

L'explication principale de la faible culture
financiere Francaise provient notamment
du réle de lEtat dans léducation, la
santé et le systéme de retraite que lon
ne retrouve pas au Royaume-Uni ou aux
Etats-Unis. Dans ces pays, il faut mettre
de largent de cdté pour prévoir le cout
des études des enfants, pour faire face
aux dépenses de santé qui ne sont pas
remboursees systematiquement et enfin
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pour ses vieux jours. Il faut donc prendre
en charge ces questions soi-méme et
s'y intéresser de pres. Les mécanismes
de la Finance, de léconomie et des
investissements boursiers nécessitent
une connaissance qui s'avére cruciale. En
France ces questions sont souvent prises
en charge par lEtat. Les Francais n'ont
pas a se soucier autant que leurs voisins
de leur épargne et de linvestissement
financier, mais ['Etat providence recule
peu a peu.

3. La distribution

Une autre particularité Francaise est
le role prépondérant des banques
et compagnies dassurance dans la
distribution des  produits  financiers
puisquil séleve a plus de 85% contre
moins de 25% au Royaume-Uni et moins
de 5% aux Etats-Unis ou lon s'adresse
plutdt a des conseillers indépendants
ou des services en ligne. Lisolement du
a la Covid 19 a permis a de nombreuses
personnes de tout age de se familiariser
avec internet et de changer leurs
habitudes de consommation de services.
Les déplacements en agence bancaire ou
cabinet d'assurance reculent.

Les services financiers numeériques
appelés Robo Advisors qui proposent des
contrats d'assurance-vie ou des comptes
titres en ligne devraient croitre de 20%
par an selon Statistica. 1000 milliards
de $ serait déja gérés de la sorte au plan
international.
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Psychologie

La décision d'épargner est differente de
celle dinvestir. L'épargne des Francais
est principalement une épargne de
préecaution afin de faire face aux aléas
de la vie. Linvestissement a souvent une
destination et correspond plus a un projet
identifie (achat logement, etudes des
enfants, retraite, voiture, vacances..).

Plusieurs freins psychologiques
apparaissent au moment de décider d'un
investissement. Certains blocages sont
culturels et devraient diminuer avec les
nouvelles générations.

Toutefois, placer des sommes dans la
durée et les risques de perte dominent
les autres craintes. La reglementation
oblige durant le « parcours client » a
poser des questions jugees intrusives sur
lorigine des fonds ou incongrues (FATCA,
PPE). Certains prospects préeferent
renoncer a investir plutét que donner des
informations personnelles avec souvent
des documents justificatifs a lappui.

Leprocessusde decisiond'investissement
est souvent ressenti comme long et
tortueux. Il est intéressant d'observer les
differences entre linvestissement avec
un conseiller physique et le numerique.
La finance comportementale permet
de mieux analyser les biais cognitifs, de

jugement, emotionnels ou sociaux ainsi
que les préférences en matiere de risque.

Par exemple la prise de rendez-vous
physique augmente la volonte et la
concentration. Il suffit de comparer un
rendez-vous a 16h avec votre conseiller
dans son bureau et une planification a 16h
d'une souscription en ligne sur internet
sans support client.

Dans un cas pendant que vous vous
deéplacez pour le rendez-vous, vous avez
le temps de « mentaliser » votre decision,
vous avez degage du temps durant lequel
VOUS ne serez pas dérange, une personne
vous accompagnera dans vos hésitations
ou sera la pour réepondre a vos questions
de derniere minute.

Imaginez la méme opération chez vous
seul devant votre ordinateur..

La decouverte des besoins du client est
un champ d'exploration pour les années
qui viennent qui connaitra de fortes
avancees methodologiques.

On peut conclure aisement qu'a lavenir
gracealatechnologie, allaugmentation du
niveau culturel financier et une meilleure
comprehension des mecanismes de prise
de décision, les investisseurs seront plus
acteur-décisionnaire dans leurs choix. l

Glossaire

FATCA : Foreign Account
Tax Compliance Act, PPE :
Personne politiquement
exposée
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de ['hyc
decarbon

CPR Invest -
sur le potentlel considérable
rogene pour
er 'éeconomie

Hydrogen

mise

La Commission européenne a qualifié de futur « moteur de la révolution verte ». A
n'en pas douter, I'hydrogene fait partie des solutions les plus en vue pour répondre aux
enjeux de la décarbonation de nos économies. Pionnier de la gestion thématique, le
gestionnaire d'actifs CPR AM s’est emparé du sujet en lancant ['un des premiers fonds
dactions internationales dédié a I'hydrogene, une filiere au potentiel de croissance

considérable.

H2 : derriere ce simple symbole
chimique se cache sans doute lultime
solution au défi « zéro émission nette »
de nos economies d'ici 2050. Un kilo
d'hydrogéene libére plus d'énergie que
trois litres d'essence, et il recouvre de
multiples usages : industrie, transport,
agriculture.

Pour autant, l'hydrogéne a l'état pur est
presqu'introuvable sur Terre. Il faut donc
le produire via des ressources et des
procedes qui peuvent étre générateurs
de gaz a effet de serre. Mais, lalternative
existe, via la production d'hydrogene a
partir d'énergies renouvelables : c'est
lhydrogene dit « vert », sur lequel
reposent tous les espoirs des secteurs de
lindustrie lourde et des transports. Ces
derniers ne peuvent en effet compter sur
la seule électrification de leurs procedes
pour viser la neutralité carbone.

Au-dela de lurgence climatique,
lactualite  internationale  place la
souveraineté énergetique au coeur des
débats. LEurope affirme vouloir diminuer
sa dependance aux hydrocarbures

Vara AHMADI,

Directeur de la gestion
Actions Thématiques
et membre du comité

de direction de
CPR Asset Management

russes, d'autant que le prix 'hydrogene
gris (produit a partir de gaz naturel) est
en voie de rattraper celui de l'hydrogene
vert. Entre benefices et contraintes
internationales, la filiere hydrogene
prend son envol, et son potentiel
economique est considéerable. Des
etudes recentes estiment que le marche
mondial de lhydrogene vert devrait
atteindre 11 000 Md$ dinvestissements
en infrastructures d'ici a 2050.

Le rble déterminant
des investisseurs

Les investisseurs prives ont eux aussi
un role déterminant a jouer pour
accompagner le développement du
marché de lhydrogene, en particulier
de lhydrogéene vert. Clest la raison
pour laquelle CPR AM, pionnier de la
gestion de fonds thématiques, a decide
de semparer du sujet. La sociéte de
gestion d'actifs place Llinnovation et
linvestissement responsable au coeur de
sa philosophie. Son ambition : identifier
les solutions d'investissement de long
terme aux grands enjeux du siecle.
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66

Nous avons lancé le fonds
CPR Invest - Hydrogen en
novembre 2021, consacré a
l'écosystéme prometteur et
d’ores et déja investissable
de l'hydrogéne, dans le cadre
d'une gamme de fonds qui
visent a produire un impact
positif sur 'environnement
et la société » explique Vafa
Ahmadi, Membre du Comité
de Direction, Directeur de la
gestion Actions Thématiques
de CPR AM. « Cette solution
inédite, la premiére du marché
en matiére de gestion active, va
jouer un réle absolument majeur
dans les années qui viennent.
Aujourd’hui, nous sommes
convaincus que la dynamique
est en marche. L'hydrogéne a et
aura un réle clé a jouer dans la
transition énergétique et nous
constatons déja que la situation
conforte ce réle pour 'avenir de
la France, de l'Europe, et plus
globalement de la planéte. »

Un investissement orienté durable
sur 'ensemble de la chaine de
valeur

Dés son lancement, CPR Invest - Hydrogen
a rencontreé un veritable succes : le fonds
affiche plus de 650 millions € d'encours
SiXx mois seulement apres son lancement.
L'objectif est de surperformer les marchés
actions mondiaux sur le long terme en
investissant dans des actions de societes
de la chaine de valeur de lhydrogéene,
aussi bien en Europe et en Asie que dans
les pays émergents : production d'énergie
verte, technologies et composants,
stockage et distribution, et enfin utilisateurs
finaux. En amont, on peut citer par exemple
les fabricants d'eoliennes ou de panneaux
solaires et, en aval, la mobilite (voiture,
train, transport maritime..) en premier lieu
mais eégalement les industries lourdes

qui utilisent 'hydrogene pour décarboner
leurs modes de production. Seules sont
retenues dans lunivers d'investissement,
les entreprises disposant d'une véritable
vision soutenue par les equipes dirigeantes
et accompagnee de projets ayant depasse
la phase de R&D et dans un stade de
developpement avance. De fait, lunivers
d'investissement  est  particulierement
dynamique et en constante évolution,
refletant lessor de la filiere de 'hydrogene.

Autre specificite du processus
d'investissement : une approche durable

a travers divers filtres d'exclusion
cumulatifs. Il sagit aussi bien de
criteres environnementaux, sociaux et

de gouvernance (ESG) que de criteres
specifiques comme la gestion de leau,
cruciale pour lélectrolyse. Les indicateurs
demission carbone font egalement partie
des critéres de selection retenus. « Seules
sont retenues dans l'univers d'investissement,
les entreprises disposant d'une veritable
vision portee et animee par les equipes
dirigeantes a travers des projets au stade de
developpement avance, bien au-dela de la
phase de R&D », illustre Vafa Ahmadi.

Une gestion active

Etendu & lensemble des intervenants
de la chaine de valeur de lhydrogene, le
portefeuille mise sur la diversification, ce
qui permet de tirer profit des opportunités
du marché tout en pondérant les risques.
Gére de maniere active (contrairement
aux ETFs dédiés a la méme thématique),
il abrite actuellement entre 60 et 80 titres.
« Celui-ci est particulierement dynamique et
en constante evolution, reflétant l'essor de la
filiere de ['hydrogene, poursuit Vafa Ahmadi.
Nous suivons de pres tous les projets,
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Techno

cOomposants

technologies, initiatives et réglementations
autour de [l'hydrogene. Les projets et
acteurs fleurissant aux quatre coins du
monde, nous sommes particulierement
attentifs a leur suivi et une fois encore, a leur
degre de materialite suffisant pour justifier
leur présence dans l'univers. Nous sommes
convaincus que l'economie qui se construit
autour de l'hydrogene va se developper
a un rythme tres rapide, car il sagit de la
seule solution viable pour atteindre les
objectifs d'un monde zero emission nette. »

Le portefeuille est construit de facon
robuste ajustée par les risques avec un

=

Utilisateurs

Production, stockage
& distribution

UNIVERS

UNIVERS D’'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

CONSTRUCTION
DU PORTEFEUILLE

GESTION DU PORTEFEUILLE
& SUIVI DES RISQUES

suivi regulier des contraintes. En toute
logique, il est particulierement exposé
aux secteurs de lindustrie, des materiaux,
des utilities et de l'énergie, qui constituent
le coeur de la chaine de valeur de
l'hydrogene.

D'un point de vue geéographique, il est
principalement exposeé a l'Europe et ['Asie,
refléetant ainsi lavance de ces continents
en matiere d'hydrogene. Cette repartition
geographique est neanmoins susceptible
devoluer au rythme des engagements
des pays et de leurs plans nationaux en
faveur de 'hydrogene. i

~ 260 TITRES

~200

~ 60 - 80 TITRES
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La transition agroécologlque
en Europe,
entre guerre et palx

es progres, mais doit mieux faire
urgemment: c'est en substance
le message du rapport annuel
sur les perspectives agricoles
de lagence des Nations Unies pour
lalimentation (FAO) et ['Organisation
de coopeération et de développement
(OCDE) publie le 29 juin dernier, qui
souligne la réponse toujours insuffisante
du secteur agricole face au changement
climatique et a la guerre en Ukraine.
Cette derniere fait sentir ses impacts
grandissants sur l'approvisionnement
en matieres premieres, ravivant les
craintes d'une aggravation de l'insécurite
alimentaire au sein d'une population
mondiale en pleine croissance, a travers
une hausse des coults de production, et
freinant la transition agroecologique.

Pour relever ces defis, ce méme
rapport estime que la productivite
agricole devra augmenter de 28 %
d'ici 2030 pour atteindre lobjectif de
developpement durable de « Faim
Zero », tout en réduisant massivement les
emissions de gaz a effet de serre (GES).
Autrement dit, il faudra tripler la hausse
de la productivité enregistree ces dix
dernieres années. Lurgence de trouver
une paix geopolitique et locale va de
pair avec la transformation des systemes
agroalimentaires en profondeur. Cette
tribune propose de revenir sur les
avancees en matiere de transition

MarinE COINON,

Economiste (Dr.),
Toulouse School of Economics,
INRAE et BSI Economics

agroecologique en France et les défis
apres le debut de la guerre en Ukraine le
24 fevrier dernier.

Des mesures immédiates pour
limiter les conséquences du
conflit en Ukraine

Le secteur agricole est sans contexte
le secteur de l'économie le plus toucheé
par les grands défis environnementaux
et géopolitiques actuels. Le premier
semestre 2022 a été marquée par des
augmentations brutales du prix des
matieres premieres liées a la reprise de
la demande suite a lépidémie COVID-19
et a la guerre en Ukraine. Une guerre
qui fait realiser aux Européens, et plus
largement au monde entier, leur grande
dépendance en matieres premieres
importées.

Afin d'assurer son approvisionnement,
lEurope a d'ors-et-déja cherche a
augmenter ses importations en matieres
premieres agricoles et a trouver des
substituts a ses importations russes
d'hydrocarbures. Dans un méme temps,
en coordination avec les autres pays
europeens, la France propose des
mesures agricoles et agroalimentaires
dans le cadre du plan de résilience
economique et sociale a linstar de la
prise en charge de la moitie du surplus
de depenses energetiques (dans la limite
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des pertes des entreprises) et de la remise
de 15 centimes hors taxes sur le gaz non
routier.

Le développement de ce plan de
souveraineté passe aussipar laccélération
du développement des  énergies
renouvelables et la « décarbonation »
du secteur agricole en amont et des
industries agroalimentaires. Une maniere
donc de faire d'une pierre-deux-coups.

Pour autant, rien n'est gagné en
matiere  d'impacts économique et
environnemental. En effet, ces solutions,
temporaires, s'accompagnent de
plusieurs inconvénients que sont un
prix plus €levé pour les consommateurs
et des conséquences indirectes sur
lenvironnement et la  biodiversite
couplées avec une empreinte carbone
incertaine.

La difficile mise en ceuvre de la
transition agroécologique

Des mesures additionnelles viennent
s'ajouter a leffort gouvernemental de
limiter les effets de la hausse des prix
de lénergie dont la sécurisation de la
campagne 2022 en engrais pour la fin
de lannée mais aussi la sortie de notre
dépendance. Des mesures qui, de fait,
soufflent le chaud et le froid en matiere de
transition agroécologique. Cela passera
par exemple par l'adaptation ou le report
de mesures réglementaires pouvant
affecter la disponibilité des engrais en
2022, tout en privilegiant la production
d'engrais vert et le développement de
filieres locales de valorisation d'engrais
organiques (« plan souverainete azote »).
Cette strategie souleve un certain nombre
de questionnements sur leffet immediat
sur lenvironnement et la biodiversite.

Les résultats de cette nouvelle politique
sont d'autant plus incertains qu'a 'heure
actuelle aucun systéme agricole ne parait
viable pour se substituer a lagriculture
conventionnelle, fortement dependante
en engrais et pesticides. Il devient tout
aussi urgent de mettre en ceuvre des
stratégies d'adaptation et de protection
des cultures alternatives a la lutte
chimique tout en maintenant les niveaux
de production agricole.

L'adoption de pratiques plus favorables
a lenvironnement et a la biodiversite
pourrait constituer une voie pour réduire
lusage de produits phytosanitaires mais
au detriment d'une forte productivite. A ce
titre, lexemple de lagriculture biologique
n'est pas singulier. Dans le cadre de
la reforme MacSharry de la politique
agricole commune en 1992 (reglement
(CEE) n" 2078/92), puis de lAgenda 2000,
lagriculture biologique représente un outil
reglementaire de réeduction de lusage
des intrants chimiques et d'amélioration
des conditions environnementales dans
le paysage européen. Les récents travaux
de Chabé-Ferret et al. (2021)* constatent
cependant que <« les rendements
diminuent de 33 % apres la conversion a
lagriculture biologique, ce qui implique
que la surface agricole doit s'étendre de
50 % pour que lagriculture biologique
produise la méme quantité de nourriture
que lagriculture conventionnelle. »

L'Europe, qui a augmenté ses ambitions
en termes de productions alternatives
comme lagriculture biologique - a
hauteur de 25 % de la surface utile agricole
d'ici 2030 - pourrait donc étre a nouveau
contrainte de voir ces objectifs non
réalisés. D'autant plus que, malgré son fort
dynamisme (avec une augmentation de
plus de 60 % de la surface agricole utile
(SAU) convertie au cours des décennies),
le développement de lagriculture
biologique reste faible (environ 7,5 % de la
SAU en 2018).

Des leviers existants, mais
souvent inexploités, a mobiliser
d’urgence !

Alors que les investissements prives
dans la production et les infrastructures
ainsi que le capital humain permettraient
d'accroitre la productivité agricole, ces
solutions techniques ne suffiront pas a
maintenir leffort de transition et devra
étre accompagnée dautres solutions
politiques et organisationnelles.

Politiques, tout dabord, par le
maintien ou la creation de mesures
agroenvironnementales plus exigeantes
en termes de cahier des charges, par
laccompagnement vers la digitalisation
du secteur agricole, ou encore par la
réglementation plus importante des

1/ Chabé-Ferret, S., M.

Coinon, A. Reynaud et

E.

Téne (2021). The Impact

of Organic Farming
on Productivity and

Biodiversity: Evidence
from a Natural Experiment.
Chapitre de thése d'E. Téne
et de M. Coinon, disponible

sur demande.
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substances actives homologuées pour
la protection des plantes. C'est ce que
lUnion Européen promet en refusant
de ré-autoriser la mise sur le marché de
certains pesticides a la toxicité averée.
Les prix et les subventions restent par
ailleurs des facteurs de conversion aux
pratiques agroecologiques importants,
rappelant le réle des dépenses publiques
dans le développement de la transition
écologique.

Organisationnelle, ensuite, en
capitalisant sur de nouveaux leviers
de deéveloppement a lechelle
microeconomique. Leffort de transition
vers une agriculture bas carbone et sans
pesticide devra passer par une meilleure
coordination des acteurs économiques
via le partage de connaissances et de
savoir-faire  (appelées « externalites
marshalliennes ») sur les nouvelles
manieres de proteger les cultures contre
les bioagresseurs, par exemple, facilitant
une meilleure cohérence spatiale des
surfaces engagees.

Mais restons lucides outre la paix
geopolitique, a léechelle mondiale, c'est
celle a l'échelle locale entre les ménages
et les agriculteurs qu'il faudra trouver. En
effet, la transition agroécologique ne se
fera pas sans une volonté accrue de la
population, comme consommatrice de
biens produits et d'espaces, de suivre et
encourager les mutations de l'agriculture.
Les importantes perturbations
climatiques que nous avons connues
ces dernieres décennies ont laisse les
menages europeens, et francais, en
position d'attente avec une vue négative
sur lagriculture, notamment a travers
limpact des intrants chimiques utilisés
durant le processus de production sur
l'environnement et la santeé publique. Dans
ce contexte, les conflits d'usage entre les
secteurs residentiel et agricole, generent
des contraintes suppléementaires aux
agriculteurs dans l'exercice de leur métier
qui pourraient limiter les conversions en
labsence d'un signal fort. Plus que jamais,
['Etat va devoir expliquer et informer pour
éviter que la crispation sociale actuelle
ne se transforme en une synergie de
lensemble des acteurs a laune d'un
désastre climatique et environnemental
potentiel.

Une révolution agricole au service
de la transition écologique

Les réformes successives de la Politique
agricole commune de l'Union Européenne
ont donné au secteur agro-alimentaire un
regain d'espoir quant au développement
de pratiques performantes en matiere de
réduction d'impact environnemental, telle
que lagriculture biologique. Par ailleurs,
la Commission Européenne a adopte le
22 juin dernier des propositions inedites
visant a restaurer les écosystemes
endommageés d'ici 2050 et a réduire de
moitie l'utilisation des pesticides d'ici 2030.
Ces mesures agro-environnementales
peinent pourtant a se deévelopper sur
lensemble du territoire francais, faute
d'une mobilisation nette de lensemble
des leviers existants.

Compte tenu de l'actualite geopolitique, la
politique agro-alimentaire reste marquee
par la gestion de la guerre et de ses
consequences comme lintensification
de linsecurité alimentaire a lechelle
mondiale. De quoi oublier que larévolution
agricole, comme condition sine qua non
pour atteindre la neutralité carbone, ne
pourrait se faire sans fermeté en matiere
de transition agroécologique. B

Article rédigé en juin 2022
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Investir dans
des genérateurs a hydrogene,
quelle bonne 1dée |

'hydrogene, c'est ['élément 1, la base de 'univers, de l'eau, atome le plus [éger et
volatile mails, surtout, un vecteur dénergie Inépuisable et propre - s'il est prodult a
partir de renouvelables comme le solaire ou ['éolien, volre a partir du nucléaire. Un
kilogramme d’hydrogene c'est 33kwh, contre T0kwh pour un litre de gasoll. Et comme
Il estdésormais possible de remplacer les groupes électrogenes diesel qui nous polluent
(CO,, SOx, NOx, particules fines, bruit...) par des groupes électro-hydrogene plus
silencleux, le passage a une solution décarbonée de production d'électricité autonome
est un pas que certains précurseurs n‘'ont pas hésité a franchir; en attendant que cette
alternative devienne «mainstreamy» comme on dit. Explications.

Un marché gigantesque Le pari d’EODev

Face a cette situation, et dans le but
d'accélérer la transition énergétique, les
équipes d'EODev se sont retroussées les
manches, s'inspirant du projet Energy

Les groupes diesel, qui complémentent
le réseau ou s'y substituent pour fournir
de l'électricité a tous types d'applications,
représentent un enjeu colossal pour la

décarbonation de la planéte. Au niveau Observer, premier bateau autonome
mondial, c'est un marché de plus de 25 JEREMIE en énergie propre a faire le tour du
Milliards de dollars en 2020, qui doit monde, pour concevoir, développer
atteindre pres de 45 Milliards d'ici 2027 LAGARRIGUE’ et commercialiser des solutions de
Méme en France ou le réseau est bien Directeur général d'EODev fourniture  délectricité  décarboneée,
structuré et sappuie en grande partie en les rendant accessibles grace a
sur des sources decarboneées, il suffit de une industrialisation qui permet d'en
regarder autour de soi pour se rendre faire baisser les couts. Grace a une
compte de la présence de ces groupes premiere levee de fonds damorcage
électrogenes nocifs de toutes tailles et en 2019 aupres de certains partenaires
puissances, utilisés en continu ou en cas historiques d'Energy Observer comme le
d'urgence, sur le moindre chantier de groupe Accor ou Thélem Assurances, la
construction, sur des forages miniers, jeune pousse EODev a pu finaliser la R&D
des tunnels, pour des datacenters, des de son groupe électro-hydrogene GEH2
antennes teléecoms, des hopitaux, des et lancer la fabrication des premiers
centres logistique, des sites isoles, des prototypes, avant une premiere levée de
evenements grand public (concerts, fonds (serie A) de 20M€ en septembre
Coupe du Monde, JO.) voire de la 2020, qui a vu entre autres arriver le

groupe Bergerat-Monnoyeur, maison
mere d'Eneria — distributeur exclusif des

recharge de véhicules électriques — une

, . 1/ Source : données Report
incommensurable aberration !

Ocean, octobre 2021

Décembre 2022 - n°25 25



Xc- Dossier

geénérateurs diesel Caterpillar.. un autre
signe du changement en train de s'opérer.
EODev a pu ensuite accueillir Toyota
Motor Europe parmi ses actionnaires
en avril 2021. Partenaire industriel et
fournisseur du cceur du systeme, la
firme japonaise a ainsi valide la strategie
d'EODev, qui a pu dévoiler ses ambitions
lors d'un magnifique son et lumieres
habillant la Tour Eiffel des couleurs d'un
monde durable fin mai 2021.

Depuis, la machine industrielle est
en marche certifications, installation
d'une unité de production avec chaine
de montage a Montlhéry, nouveaux
batiments en cours de construction
pres de Lyon pour la partie batterie,
software et systemes electriques chez
la petite sceur EVE System... et, surtout,
commercialisation des premieres unites
produites en série ; avec quelques succes
indéniables : des contrats de distribution
sur le marché nord-americain et en
Australie, des sollicitations constantes
au Moyen-Orient, et, c'est évidemment
essentiel, des ventes qui s'accelerent.
Aujourd'hui, ce sont plus de 60 GEH2
d'EODev qui sont en cours de fabrication
pour étre livrés d'ici la fin de lannée, avec
des perspectives sur 2023 qui semblent
etayer lidéee d'un marché des solutions

hydrogene capable davoir un CAGR de
80% par an sur les 10 prochaines années !

Lhydrogene, c’est fou !

Il n'est pas usurpé de parler dalignement
des planetes ; méme si certaines des
circonstances qui ont conduit a celui-
ci sont a déplorer. EODev a lancé son
pari de lhydrogene dés 2019. Depuis, il
y a eu la pandémie de Covid, une prise
de conscience mondiale de la vraie
necessité de lutter rapidement contre le
changement climatique, une autre prise
de conscience du potentiel de 'hydrogene
avec des plans dinvestissement qui se
chiffrent en centaines de milliards d'Euro,
dont prés de 10 en France d'ici 2030 ;
et une derniére prise de conscience
plus eéconomique quécologique de
laugmentation du cout de l'énergie fossile
suite a la guerre Russie-Ukraine : quand
les projections d'EODev tablaient sur un
passage au prix du litre de gasoil a 2€
pour 2030, la triste realité a demontre que
cette perspective éetait déja a nos portes.
Alors certes la technologie est encore
chere ; certes, toutes les contraintes lices
a l'utilisation de 'hydrogene sous pression
ou sous forme liquide restent des freins
du fait de son encombrement ; et certes
lindustrialisation de la production, tant
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des groupes electro-hydrogene que
de la molecule, ne permettra pas non
plus de ramener le prix de l'hydrogene
au niveau de celui de lessence des
demain — a performances egales. Mais la
comparaison n'a pas forcement lieu d'étre,

pour deux raisons principales : d'une
part le bilan écologique est évidemment
sans aucune mesure, et la santé de la
planete n'a pas de prix ; et, dautre part,
la réalité économique sur le long terme
permet daffirmer sans trembler que le
TCO de groupes électro-hydrogene,
toutes choses bien considérees (cout de
maintenance, durée de vie, taxes carbone
existantesetavenir), estdéja sensiblement
equivalent a celui de groupes diesel sur
une durée de 10 ans — sans incitations
fiscales pour les utilisateurs de solutions
décarboneées, inexistantes a ce jour.

Accélérer l'accélération

Le passage a lhydrogene n'est pas
une solution d'un futur réve ; c'est une
solution daujourd’hui. En France, les
demonstrations et acquisitions de GEH2

par des clients aussi prestigieux et
importants que Loxam, GL Events, Enedis,
Vinci, Bouygues ou Netflix ont permis de
mettre cette réaliteé en évidence. Et cest
dans ce contexte qu'EODev va aujourd'hui
plus vite que son plan de développement
initial.  Lindustrialisation s'accelere, et
permet a la jeune pousse qui n'en est plus
tout a fait une, avec ses 60 collaborateurs,
de devoiler une nouvelle gamme de
produits pour réepondre a une demande
importante sur des puissances plus fortes
(AMW et plus), et moindres aussi (10-
20kW), a la fois sur les solutions terrestres
et maritimes dont on sait qu'elles sont tres
gourmandes en énergie.

Le defi climatique qui nous fait face est
hors normes. Il exige bien évidemment
des réponses a la hauteur des enjeux. En
termes d'opportunites, l'hydrogene peut
apporter lessentiel, si ce n'est la totalité,
des reponses ; et nous savons tous qu'il
n'y a plus de temps a perdre. La bonne
santé de notre planete et lavenir des
generations futures en depend. &
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Commer
VOS
ou celles

eprésentant moins de 1 % des

encours de lassurance vie, la

gestion pilotée ou sous mandat

est encore tres peu utilisée.
Mais cela est sur le point de changer.
Mise sur le devant de la scene par le
Plan dépargne retraite avec la Loi Pacte
en 2019 qui en a fait le mode de gestion
par defaut, la gestion pilotee est une
star en devenir. Les raisons de son
succes semblent en effet enfin réunies :
une offre de plus en plus abondante,
une pression reglementaire croissante
(DDAY, la limitation de lacces aux fonds
en euros, la démocratisation de laccés
a lépargne et la plateformisation de
lassurance-vie. Assureurs, gestionnaires
d'actifs, distributeurs.. Les professionnels
de lépargne ont aujourdhui de quoi
demontrer clairement linterét de la
gestion pilotée pour lépargnant, mais
aussi de quoi rationaliser drastiquement
leurs modes opératoires et leurs frais en
vue de proposer des offres irrésistibles
aux Francais. Explications.

Les feux passent au vert

Des assureurs aux épargnants, en
passant par les gestionnaires d'actifs
et les distributeurs, le chemin de la
gestion pilotée a longtemps été semé
d'embuches.

Difficultés pour integrer de la gestion
sous mandat dans un contrat (en raison
des limites de certains systemes d'infor-
mation), hesitations des decisionnaires a
'heure de proposer une offre nouvelle au
succes incertain, mise en place colteuse

Apina GRIGORIU,

CEO et fondatrice d’/AAA
(Active Asset Allocation)

1/ Directive sur la Distribution
d'Assurance, entrée en vigueur
le 23 février 2016.

2/ Réglement « Sustainable
Finance Disclosure
Regulation », en faveur de la
transparence en termes de
responsabilité environnementale
et sociale au sein des marchés
financiers.

t pilotez-vous
pepettes
e vos clients 7

des reportings reglementaires, complexi-
té de la gestion des allocations avec une
saisie manuelle (souvent longue et in-
complete) qui allonge les délais de prise
en compte des arbitrages demandes, et
impacte, in fine, la performance.. La liste
est longue, mais bien qu'elle ne repre-
sente toujours qu'une part marginale des
investissements en unités de compte, la
gestion pilotée voit peu a peu ces obsta-
cles disparaitre.

Qui plus est, en quéte de davantage de
transparence et de personnalisation,
les epargnants comme les regulateurs
relevent certes leurs niveaux d'exigence
en la matiere (offrant par la méme
occasion de nouveaux defis aux acteurs
de lépargne), mais les nouvelles
technologies rendent aujourd'hui
possibles de vraies prouesses !

Les nouveaux circuits de la
gestion pilotée

Dans un mouvement historique inédit,
le centre de gravité du systéme
d'épargne longtemps axé sur quelques
grandes stratégies d'investissement se
déplace vers lépargnant lui-méme. Et
ce grand basculement n'est pas sans
conséquences.

Encouragee notamment par la
réglementation SFDR?, cette prise en
compte des objectifs et des envies
propres a chaque épargnant invite les
acteurs de lépargne a rejoindre de
nouveaux ecosystemes.
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Mieux adaptées aux nouveaux enjeux,
les plateformes digitales? et leurs
solutions numeériques permettent ainsi
de faire converger loffre et la demande
de produits et solutions d'épargne, mais
aussi et surtout de reunir les difféerents
acteurs, autant pour répondre a leurs
besoins propres que pour leur permettre
de collaborer plus efficacement.

Acquisition  de  nouveaux  clients,
fonctionnalités d'aide-a-la-vente, d'aide a
latransformation des stocks et de suivides
portefeuilles, ces plateformes de nouvelle
géneération supportent directement les
professionnels du secteur de l'épargne
tout en leur offrant lopportunité unique de
se consacrer pleinement a leur coeur de
metier.

Du cote des gestionnaires dactifs
et allocataires, ce nouveau mode
organisationnel se traduit par un gain
de temps direct dans ladministration
de leurs difféerentes gestions (via la mise
a jour automatisée de leurs univers
d'investissement et de leurs reportings),
par la simplification drastique de leurs
echanges avec les assureurs (via l'envoi
standardise et automatique des grilles), et
par la reduction des risques d'erreurs (via
la realisation de contréle pre-trade des
recommandations transmises, mais aussi
par la possibilité de securiser rapidement
leurs portefeuilles en cas de risques sur
les marches).

Du céte des assureurs, le recours aux
plateformes digitales specialisees
permet un gain de temps précieux
lors de la reception et du traitement
des portefeuilles, une transparence
accrue dans le suivi et la comparaison
des performances, ainsi qu'une plus
grande clarté dans la communication,
qu'il s'agisse d'émettre des reportings
standardisés a destination des réseaux de
distribution ou a usage interne.

Enfin,ducotédesdistributeurs, cesmémes
plateformes alimentent par exemple un
site internet4 permettant d'accéder en un
seul et méme endroit a lensemble des
assureurs et des gestions pilotées. Grace
aux outils d'aide a la vente, il est alors pos-
sible de choisir le meilleur assureur et les
meilleurs produits en fonction du projet
du client. Puis dadresser a lepargnant

une  proposition
d'investissement
sur mesure dont
la rédaction, le
traitement et la
transmission au-
pres des assu-
reurs seront au-
tomatises.

Le pouvoir
rendu a
[’épargnant

Acceder a lin-
vestissement

sur mesure

quel que

soit le mon-

tant investi, bénéficier
d'une transparence totale sur les frais,
recevoir le meilleur conseil possible..
Avec les nouvelles plateformes digitales,
lépargnant profite a coup sOr de cette
nouvelle donne, mais il n'est pas le seul.
Les bons professionnels de lépargne,
ceux capables d'offrir le meilleur service
et les meilleurs produits pour un niveau
de frais donné ont eux aussi de quoi tirer
leur epingle du jeu ! Avec la possibilite de
comparer les offres sur de multiples cri-
teres (performances, frais, criteres ESG..),
chaque acteur se retrouve enfin sur un
méme pied d'égalité : recommandeé au
client non pas pour les commissions qu'il
octroie, mais pour la qualité du service
qu'il propose.

Interdit depuis 2004 au Danemark, en
Finlande et en Norvege, le versement
de commissions pour les produits
d'assurance (dont lassurance-vie)
fait aujourd’hui lobjet de discussions
sérieuses au niveau europeen en vue
dapporter davantage de transparence
au marche de lepargne. Et au regard de
limpact observe surle marche britannique
suite a la mise en place de cette mesure,
mieux vaut surement lanticiper avec
sagesse.

Qu'il s'agisse de la transparence des frais
ou de la prise en compte approfondie des
souhaits du client, mieux vaut prendre
rapidement une longueur davance au
risque de se retrouver dans une impasse
le moment venu..

3/ A l'exemple de COANDA
par Active Asset Allocation,
place de marché de
I'épargne pilotée.

4/ Voir
mespepettespilotees.fr.
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A chaque projet, sa gestion
pilotée

Loffre de gestion pilotée doit étre
regardée de prés par chaque épargnant,
aidé ou pas par son conseiller financier.
Il est en effet indispensable de sassurer
non seulement de ladéquation de loffre
par rapport au profil de risque ou de
durabilité de linvestisseur mais aussi de
lapproche de gestion elle-méme. En effet,
plusieurs philosophies sont appliquées
par les gérants ou allocataires : l'allocation
stratégique qui ne bouge pas ou peu
dans le temps, lallocation a horizon dont
lexposition actions decroit avec le
temps de maniere predefinie (quitte a
finir investi dans des fonds obligataires
et monétaires a lapproche de l'horizon),
lallocation discrétionnaire qui dépend
de la vision macroeconomique du gérant
ou encore lallocation qui tient compte
de la perte maximale en capital a ne pas
depasser (le maximum drawdown). Sans
rentrer dans (trop) de details techniques,
chaque approche repose sur des visions
differentes du monde.

Pour lallocation strategique, l'approche la
plus utilisee car basee sur la théorie mode
du portefedille, la seule chose qui compte
est le point de départ et le point darrivee,
faisant fi du chemin parcouru. Elle fait des
hypotheses fortes sur le rendement, la
volatilite et la correlation entre les classes
dactifs a l'échéance de linvestissement et
sélectionne un portefeuille qui appartient
a la frontiere efficiente. Si les hypotheses
de risque et de rendement a échéance
de linvestissement sont correctes et que
lépargnant est capable de faire abstraction
de ce qui se passe dans le marchée pendant
la duree de son investissement, cette
approche est pour lui!

La gestion pilotee a horizon est habituel-
lement proposee aux investisseurs indi-
viduels souhaitant préparer leur retraite,
mais elle peut egalement étre envisagee
pour tout investisseur ayant un horizon de
placement fixe. Lallocation est predeter-
minee sur la base detudes strategiques
entre les actions et les produits de taux,
pour controler la probabilité de perte en
capital a échéance. A mesure que lin-
vestisseur approche de son horizon de
placement, les actifs du portefeuille sont
transférés de la poche actions vers la

poche taux afin de théoriquement reduire
le risque du portefeuille. Le résultat de ce
type d'approche peut étre tres different
d'un portefeuille a lautre car ces trans-
ferts ont lieu sans aucune référence a la
situation des marchés ou a l'évolution du
portefeuille. Lhypothése sous-jacente
forte est que la prime de risque des ac-
tions par rapport aux obligations est lissee
dans le temps.

Lapproche discrétionnaire est percue
comme étant la plus « artistique », au
sens qu'elle repose plus sur des analyses
macroéconomiques et moins sur des
algorithmes dont le comportement peut
étre predit donc testé. Le gérant fait des
paris sur lévolution future des classes
d'actifs dans lesquelles il souhaite investir
et il faut en général quiil ait raison plus de
fois qu'il n'a tort pour que cela fonctionne.
Le choix de cette approche se fait souvent
en tenant compte du track record du
geérant et de sa capacité a communiquer
sur sa stratégie.

Enfin, lapproche de la gestion de la
perte maximale en capitals est celle
qui est la plus facile a comprendre
pour linvestisseur. Celui-ci définit la
perte maximale qu'il est prét a subir et
lalgorithme détermine a tout moment
la meilleure allocation a avoir pour
maximiser la performance en tenant
compte de cette limite. L'épargnant est
plus serein quant a l'évolution possible de
son investissement, particulierement en
période de stress sur le marche, comme
ce que nous avons vecu depuis le debut
de lannee 2022.

Dans tous les cas, une vision prospective
de ce que chaque approche donne en
termes de probabilité d'atteindre l'objectif
de lépargnant, en utilisant par exemple
un simulateur, devra permettre de les
départager au cas par cas.

Souhaitée et souhaitable, lagestionpilotee
profite d'un contexte particulierement
favorable. Une fois dotés des bons outils,
ses acteurs les plus performants et les
plus responsables auront donc a coup
slir de beaux jours devant eux. Pour le
grand bonheur des epargnants. Car apres
tout, ce sont leurs pépettes qu'il s'agit de
piloter © .1

5/ Voir https://active-asset-
allocation.com/fr/2016/03/02/
risk-letter-drawdown-de-la-
mesure-de-risque-a-allocation-
actifs/
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2050 : investir sur

e long

terme pour un aventr fertile

Forte d’'une expérience de 20 ans dans le capital-risque, Marie Ekeland a créé 2050
pour financer les acteurs pivots de la transition durable. Sa stratégie s'appuyant sur
la construction d'un savoir partagé et une approche écosystemique, elle a monté
une équipe aux compétences multiples, qui a déja concrétisé huit investissements.

Explications.

‘eté dramatique qui vient de
s'écouler ne fait que le confirmer :
la transformation a laquelle
nous faisons face s'accélere. Elle
simmisce dans toutes les strates de notre
vie quotidienne, du climat a lalimentation
et la santé, en passant par des tensions
sociales et geopolitiques en forte hausse.
Cette vague vient abruptement succeder,
ou plutét s'entreméler, a la révolution
numerique avec plusieurs similitudes.

Les jeunes, les entrepreneurs et les
chercheurs se retrouvent une nouvelle
fois en premiere ligne avec la nécessite
d'innover dans tous les secteurs, partout
dans le monde et pour toutes les
populations, avec un nouveau jeu de
contraintes et d'opportunités.

La rapidité a laquelle simposent les
nouveaux usages nous surprend une
fois de plus et depasse les organisations,
encore en train d'absorber la révolution
d'avant. Dorenavant, les consommateurs
demandent de plus en plus de produits
responsables, les talents, notamment
les jeunes, favorisent les entreprises a
mission et les investisseurs individuels
réclament en priorite des produits
financiers a impact positif sur la planete
et la societe.

Une nouvelle  fois, les  cadres
reglementaires et les institutions nous
semblent obsoletes. Mais cette fois-

Marie EKELAND,
Fondatrice de 2050

(GUILLAUME
BREGERAS,

CKO pour
Chief Knowledge Officer.

ci elles jouent résolument un roéle
d'entrainement, d'expérimentation et
d'incitation avec les reglementations ESG
ou les grands plans d'investissement
dans la transition en Europe, aux Etats-
Unis ou en Chine.

Un nouveau cycle commence donc. Mais
cette fois un ingrédient incontournable
s'y impose : les limites de notre planete.

C'est dans ce cadre que 2050 a ete cree il
y a deux ans, avec pour mission explicite
de financer un futur fertile. Un futur
qui soit productif, inventif, créateur de
richesses, de liens et d'opportunités pour
tous, mais egalement resilient par nature,
inclusif et offrant des espaces de liberte
pour que chacun y trouve sa place.

Pour atteindre cette mission, nous
lavons decomposée en cing objectifs
essentiels a atteindre d'ici 2050, qui
constituent les piliers de notre strategie
d'investissement :

- Manger sainement et suffisamment
en faisant évoluer le systeme agro-
alimentaire pour qu'il puisse tous nous
nourrir quelles que soient les évolutions
climatiques, tout en étant l'un des piliers
de la biodiversité et de notre sante.

- Prendre soin de notre corps et de notre
esprit afin de garantir les fondamentaux
de notre santé au quotidien, renforcer
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notre systéme immunitaire et améliorer
le lien social, reel et virtuel au travail
comme a la maison.

- Construire des modéles éducatifs et
culturels qui intégrent les transforma-
tions environnementales, sociales et nu-
meériques, créent les nouveaux role mo-
dels et liberent linventivité pour relever
les défis contemporains.

- Rendre pérennes nos modéles d’habi-
tat, de vie commune, de transport, de
consommation d'énergie et de produc-
tion industrielle.

-Permettre a chacun daccéder a
une tranquillité d'esprit malgre les
bouleversements annoncés grace a
des systemes assurantiel, bancaire et
méediatique de confiance.

Pour concrétiser ce futur, notre approche
se veut écosystémique et notre
methodologie alignée avec les intéréts
communs a long terme.

Ecosystémique car nous investissons
dans des entreprises a differents stades
de développement, de lamorcage au
« late stage », partout en Europe et a
tous les maillons de la chaine de valeur
des industries cibléees. Mais aussi car
nous financons des ressources ouvertes
et strategiques, des ‘communs” (comme
de la recherche ou du savoir partage,
des infrastructures open source, du
plaidoyer.), qui viennent nourrir les
entreprises de notre portefeuille. Ces
‘communs” sont financés par une
mecanique de contribution systematique
aupres de la societe de gestion (10% de
droits d'entrée et 50% des commissions
de performance de léquipe), ne font
lobjet daucune attente de retour
financier direct, mais sont decides
strategiquement dans le but d'accélerer
la transition d'un marche et de donner
un coup davance aux entreprises du
portefeuille. Dans la méme logique, Elon
Musk avait publié en 2018 lensemble
des brevets de Tesla afin d'asseoir son
leadership en faisant largement adopter
ses technologies et en accélérant la
transition du secteur automobile vers
lelectrique. On a vu le resultat !

Pour nous aligner avec les interéts

communs a long terme, notre
vehicule dlinvestissement est de type
« evergreen », ce qui permet notamment
de renouer avec la possibilite du temps
long tout en permettant un temps plus
court, a la fois pour les entrepreneurs,
et pour nos investisseurs a qui nous
voulons offrir un horizon de sortie plus
flexible en levant des fonds tout au long
de lannée. Nous avons aussi voulu aligner
parfaitement nos intéréts financiers avec
ceux de nos parties prenantes, et avons
pour ce faire, opté pour une gouvernance
via un fonds de pérennite, desormais seul
associe de notre societe de gestion. Son
conseil d'administration est composée
de représentants de nos differentes
parties prenantes ; il vote le budget de
fonctionnement de léquipe de gestion
et est garant du respect de la mission de
2050 dans le temps.

Deux ans apres sa creation, 2050
a concretise sa  vision a travers
linvestissement dans huit start-ups,
soutenu quatre ‘communs” et gere
plus de 100 millions d'euros. Mais pour
mieux comprendre la maniere dont nous
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A 2

fonctionnons, prenons lexemple du
carbone, l'une des thématiques que nous
avons le plus explorée a ce jour. A l'origine,
un travail de « deep dive » mené par lun
des membres de notre équipe a permis
de dresser un panorama des grands
enjeux, mais aussi d'identifier les nceuds
empéchant les acteurs économiques
de basculer vers une demarche fertile
limitant les emissions de gaz a effet de
serre.

A la sortie de cet exercice, il est apparu
necessaire de permettre aux individus
de mieux comprendre le fonctionnement
du climat et de son déreglement actuel.
Nous avons donc finance lécriture d'un
cours scientifique donné a lensemble des
étudiants de premiere année a luniversite
Paris-Dauphine, et qui est en licence libre
(Creative Commons) pour faciliter son
deploiement. Cette approche inédite nous
a aussi mis sur le chemin d'entreprises
attaquant le sujet sous différents angles,
et dont certaines ont éte financees par
2050, illustrant notre double strategie
multi-stade et internationale :

-Sweep édite un logiciel destiné aux
entreprises pour leur permettre de
cartographier précisement leurs
emissions de CO, sur leur chaine de
valeur puis de les aider a les réduire.
Entrés a son capital dés lamorcage
en 2021, nous avons depuis participé a
deux autres tours de financement dont
le dernier avec Coatue démultipliant sa
valorisation. A sa téte, Rachel Delacour,
une multi-entrepreneuse qui a réussi a
réeunir autour d'elle une equipe plurielle
etambitieuse peut compter une centaine
de clients dont des grands comptes
comme Saint-Gobain ou JCDecaux. Elle
a aussi veillé a ce que Sweep soit, des
linception, une entreprise a mission,
certifiee B-Corp.

Paebbl est une pépite suédoise encore
sous le radar qui transforme le dioxyde
de carbone en nouveaux matériaux
destinés a lindustrie du papier ou
du ciment. Accompagnée par 2050
dés ses débuts, elle illustre notre
volonté d'intervenir la ou les potentiels
transformateurs sont les plus élevés que
l'on a pu identifier lors de notre « deep
dive »,

Fifteenest quantaelle lentreprise la plus
mature dans laquelle nous avons pris
une participation. Elle concoit des flottes
de vélos électriques partagées. Issue
d'une fusion entre deux societes (Zoov
et Smoove), la nouvelle entité a levé 40
millions d'euros en mars dernier, tour
auquel 2050 a participe afin d'accélerer
la vision d'une ville ou tous les services
essentiels puissent étre accessibles a
moins de quinze minutes de marche ou
de velo.

Ces trois investissements, tout comme
les cing autres, donnent vie a notre
mission de créer un monde fertile d'ici
2050. Le compte a rebours est lance
et lactualite exige laccelération des
moyens mis en oceuvre pour y parvenir.
C'est pourquoi nous poursuivons notre
objectif d'atteindre le milliard d'euros sous
gestion d'ici cinq ans, tout en renforcant
notre approche de savoir partage. Avec
lespoir de créer un réle model aligné
dans lindustrie financiere, qui permettra
de faciliter la transition durable de ce
secteur, clé de voute de lensemble de
léconomie. &
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DeFl, CeFl vs TradFl

ans 10 ans, lindustrie de

la gestion dactifs aura

changé de paysage

avec L'utilisation des
actifs numeériques. Lampleur de
ce changement dépendra des
reglementations mises en place,
de lefficience des technologies
blockchains qui engendrent les
actif numeériques et de la gestion du
risque cyber.

Pour rappel, une blockchain est un
grand registre digital décentralisé,
tenu a jour en permanence et
consideré comme inviolable. Les
principales blockchains, que sont
Bitcoin et Ethereum, fonctionnent
avec des crypto actifs qu'elles
generent en réemunération de la
validation des transactions, le
Bitcoin et UEther. Initialement, cree
comme instruments de validation
dans un monde digital, les crypto
actifs se sont vite développés dans
leconomie reelle au travers de
services permettant leur achat/
vente contre des monnaies légales,
leur utilisation comme instrument
d'echange ou comme instrument de
financement.

Les blockchains que sont Bitcoin
et  Ethereum sont appelées
egalement « permissionless » en
anglais ou non permissionnée ou
publiques car elles sont ouvertes a
tous sans restriction et totalement
decentralisee.

Se multiplient les blockchains
permissionnées, « permissioned »
en anglais, ou privees, accessibles a

MurieL FAURE,

Senior Advisor Tiepolo,
Présidente de la Commission
Innovations Technologiques
de I'Association Francaise de
la Gestion financiére (AFG)

des intervenants connus et acceptes
par les autres membres de celles-ci.

Les avantages de lutilisation
des blockchains sont sécurité,
immuabilite, transparence,
automatisation grace a lutilisation
des smart contracts, tracabilité,
immediatete des transactions et
réduction des couts.

Ethereum est le protocole le plus
connu dedieé a la programmation
de smart contracts, qui sont
des programmes informatiques
irrevocables executant un ensemble
d'instructions  pre-definies.  Ces
smart contrats sont determinants
dans le développement de la finance
decentralisee.

Il existe plusieurs types de jetons
ou tokens avec des caractéristiques
et des usages differents : les
security tokens assimilées a des

instruments financiers comme les
actions, obligations ou parts d'OPC,
les asset-referenced tokens (ART)
représentant des actifs physiques
comme de limmobilier, des utility
tokens qui sont des jetons d'usage,
des stablecoins dont la valeur est
stable en référence a la devise qu'ils
représentent et des crypto monnaies
comme le Bitcoin ou l'Ether.

A partir de mars 2023, au niveau
europeen, les crypto actifs seront
encadres avec le regime pilote pour
ceux qui seront des security tokens
et en 2024 avec MICA (Markets in
Crypto Assets) pour les autres.

Le régime pilote créé un regime
d'exemptions a certaines obligations
reglementaires afin que les acteurs
d'infrastructures de marches
financiers et les conservateurs
/ dépositaires puissent adapter
leurs structures pour traiter des
Security tokens en marchés primaire,
secondaire et post marché. En 2028,
siles projets menés sont concluants,
les reglementations actuelles auront
étée adaptées a lutilisation de ces
crypto actifs. Ainsi dans 10 ans,
acteurs traditionnels et nouveaux
entrants auront contribué a rendre
la chaine de valeur de lindustrie de
la gestion d'actifs plus simple avec
réduction des délais et des couts
tout en apportant de la liquidité.

Avec la mise en application de
MICA, les SGP auront développée
des activites de conseil et de
gestion pour des clients particuliers
et professionnels sur des actifs
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numeriques, autres que des security
tokens.

Ainsi dans 10 ans, et sous réserve
d'une efficience accrue des protocoles
blockchain et des smart contracts et de la
maitrise du risque cyber, linvestissement
en actifs numériques représentera un part
non negligeable de linvestissement total
des particuliers et des professionnels.
Les regles pour lintégritée du marché et
la protection des consommateurs auront
ete implementees, tout en garantissant la
stabilite financiere.

La tokenization des actifs traditionnels
va représenter une nouvelle source de
financement de léconomie. Ces actifs
pourront étre de limmobilier, des parts
de sociétés, de la dette corporate ou des
parts de fonds.. Cette tokenisation permet
de decouper lesactifs en parts plus petites
que celles genéralement observees
dans les actions et les obligations.
Les investisseurs pourront ainsi avoir
acces a de nouvelles opportunites de
diversification de portefeuilles.

Une interconnexion entre la finance
traditionnelle et la finance numérique

va se developper qui pourrait créer de
nouveaux risques sur le systeme financier
traditionnel et sur leconomie reelle.

Cette finance numeérique porte aussi
le nom de finance décentralisee (DeFi)
et sapparente a un systeme financier
alternatif fondé sur les technologies
blockchains et sur des stablecoins. Elle se
distingue du systeme financier traditionnel
car nativement numeérique, fonctionnant
sur des infrastructures decentralisees,
ouvert a tous, y compris aux populations
exclues du systeme financier traditionnel.

Lessor de la finance décentralisee
(DeFi) est lie au developpement des
smart contracts du protocole blockchain
Ethereum. Par exemple, un smart contract
appliqué a lactivitée de trading peut
autoriser deux investisseurs a échanger
des crypto actifs selon les termes d'un
accord preetabli pour la transaction.
L'opération se fait en gré a gré et sans
intermediaire. Les stablecoins sont utilises
pour les transferts de fonds entre monnaie
flat et jetons sur la DeFi. Les activités
de prét, emprunt, trading, strategies
d'investissement sont courantes en DeFi.

1/ https://www.
oecd-ilibrary.org/
docserver/5d9dddbe-en.
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Crypto financial system
Function Service Decentralised finance Centralised finance Traditional finance
(DeFi) (CeFi)
Funds DefFi stablecoins CefFi stablecoins Traditional
transfer (DAl (USDT, UsSDC) payment platforms
Asset Crypto asset DEX
ol trading (Uniswap)
Crypto CEX Exchanges
o o (Binance, Coinbase) and OTC brokers
Derivatives Crypto derivatives DEX
trading (Synthetix, dYdX)
Secured Crypt? et cwp.m vatiued Broker-dealers active in repo
lending lending platforms lending platforms and securities lending
(Aave, Compound) (BlockFi, Celsius)
Lending
Unsecured Crypto credit delegation Crypto banks Commercial banks
lending (Aave) (Silvergate) and non-bank lenders
Crypto decentralised
= Investment : Crypto funds
Investing ekl portfolios (Grayscale, Galaxy) Investment funds

(yearn, Convex)

CEX = centralised exchanges; DEX = decentralised exchanges; OTC = over-the-counter; USDC = USD Coin; USDT = Tether.

! lllustrative examples are given in parentheses.

Source : BIS- DEFI risk and decentralization illusion, December 2021

Le tableau ci-dessus, élaboré par la
Banque des reglements internationaux,
illustre les activitées de services
d'investissement en finance traditionnelle
(TradFi), finance décentralisée (DeFi) et
finance centralisee (CeFi). La difféerence
entre les 2 dernieres est le type de
blockchain utilisée. La DeFi est fondee
sur des blockchains non permissionnees,
majoritairement  Ethereum. La CeFi
est fondée sur des blockchains
permissionnées.

Les noms en parenthese sur le tableau
correspondent aux acteurs principaux de
l'activité. En juillet 2022, suite au crash sur
les crypto actifs, Celsius a fait faillite.

La finance décentralisée représente une
modernisation majeure des services
financiers et est creatrice d'opportunites
pour lindustrie de la gestion d'actifs. Dans
10 ans, la part que la finance décentralisee
prendra dans le paysage dépendra de
la reglementation qui aura été creee
en apportant les regles de protection
de linvestisseur, d'intégrité de marché,
de lutte anti-blanchiment comme elles
existent dans la finance traditionnelle.
C'est tout lenjeu des regulateurs et des
acteurs dans les prochaines années.

Les stablecoins constituent lune des
bases fondamentales des marchés
DeFi, mais sont en méme temps l'un des
plus grands points de vulnérabilite. Les
stablecoins sont associés a des risques

importants liés a la forte concentration en
termes d'émetteurs (les deux principaux
stablecoins représentaient 70% du marchée
en fevrier 2022), aux faiblesses autour
de la transparence des reéserves, au
manque de clarté concernant les droits
de remboursement des détenteurs ainsi
qu'auxrisques operationnels (parexemple,
le risque cyber)?. La mise en place d'une
monnaie numérique de banque centrale
(MNBC) réduira ce risque. Lexistence
d'une telle monnaie permettrait de
remplacer les stablecoins utilisés pour
le cash management et apporterait de
la confiance aux transactions en DeFi et
CefFi. En juillet 2022, la Banque de France
a annonce le lancement d'une deuxieme
phase d'expérimentation en MNBC avec
pour objectif son utilisation comme
actif de reglement en 2023 et qui serait
applicable au regime pilote3.

Une future intégration de la finance
décentralisee dans le systeme financier
actuel pourrait avoir un impact bénéfique
sur les marcheés financiers traditionnels,
en termes d'efficacité, de concurrence, de
baisse des couts, de réeduction des délais
dereglement.. Lamise en place du regime
pilote est la premiere étape de cette
intégration. Et lampleur de la pénétration
de la DeFi dépendra notamment de la
capacité a réduire le risque cyber. Enfin,
linteropérabilite avec les infrastructures
des marches financiers traditionnels sera
aussi un élément decisif de limportance
de lintégration de la DeFi.

2/ https://www.
oecd-ilibrary.org/
docserver/5d9dddbe-en.
pdf?expires=
1658082754 &id=
id&accname=
guest&checksum=
0877215962
F670473A3
CF9A758E5032B

3/ https://www.
banque-france.fr/sites/
default/files/medias/
documents/2022.07.12_
discours_europlace_fr
vipdf
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Taxonomie et réduction
des emissions carbones

our étre en lien avec les Accords

de Paris, l'objectif principal est de

réduire dans LUE les émissions

de gaz a effet de serre d'au moins
55 % d'ici 2030 par rapport aux niveaux de
1990. En France, atteindre la neutralite
carbone a l'horizon 2050 implique une
division par 6 des émissions de gaz a effet
de serre sur son territoire.

Réduire les émissions carbones
d’une collectivité

Prenons l'exemple d'une collectivité.
Nous avons réalisé un diagnostic de ses
activités pour mesurer leurs émissions
carbones et comprendre les postes
les plus impactants. Lobjectif est de
hiérarchiser leurs sources d'émissions
et de quantifier leurs améliorations. Et,
nous avons constaté que les postes les

e

Intrants

_—
-venements

L| 0 e (LI

A

(1A 3

I Ecoliers

féth

MAGALI
MATTELON,

CEO budget Our Planet

plus emetteurs sont lies aux dépenses
énergetiques des postes suivants

les immobilisations en particulier, les
batiments les déplacements, qu'il
s'agisse des personnes, du mode de
transport ou encore des distances
parcourues ; les intrants qui representent
les quantites achetees (le montant
en euros, le volume, etc) ; lénergie.
Par exemple, léclairage public et les
consommations de carburants de
vehicule ; le traitement des dechets, etc..

Autre observation : En se basant sur
la méthodologie Bilan Carbone et a
partir des résultats, des fiches d'action
argumentées permettent non seulement
de suivre les actions prises de maniére
éclairée mais aussi, de mesurer leurs
effets efficacement.

5 Diagnostic des émissions carbones : Le périmétre
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Taxonomie

la taxonomie est de
construire un langage commun, afin
de définir clairement ce qu'est une
activité durable. La taxonomie a pour
objectif de fournir des éclaircissements
aux  entreprises et aux sociétés
d'investissement sur le degre de respect
de lenvironnement de differentes
activitées ; d'inciter davantage de capitaux
a financer des activités économiques plus
vertueuses et écologiques.

Lintention de

Pour ce faire, la Commission européenne

a fixé six objectifs environnementaux :

- latténuation du rechauffement
climatique

- ladaptation au réechauffement climatique

- l'utilisation durable et la protection des
ressources en eau et des ressources
marines

- la transition vers une économie circulaire

- lecontrole et la prévention de la pollution

- la protection et la restauration de la
biodiversité et des ecosystemes

La taxonomie verte concerne trois types
d'acteurs:

+ Les entreprises corporate :

Elles devront indiquer la part de leur
chiffre d'affaires, ainsi que celles de leurs
investissements et de leurs dépenses

Entrée en application
de l'acte délégué
relatif aux objectifs

d'exploitation.  Cette  réglementation
concernera les entreprises de plus de
500 salariés, déja sujettes a l'obligation de
reporting extra-financier.

+ Les acteurs des marchés financiers :

Les gestionnaires d'actifs, etablissements
bancaires, compagnies  d'assurance
et investisseurs institutionnels
devront également évaluer la part
d'investissements  verts dans leurs
portefeuilles d'actifs, et préciser a leurs
clients lalignement ou non de leurs
produits financiers sur la taxonomie verte.

+'Union Européenne et les Etats membres:
Ils se serviront de la taxonomie pour
établir des mesures publiques, des
normes ou des labels relatifs aux produits
financiers verts et aux obligations vertes.

A ce titre, la taxonomie verte européenne
pourra permettre de lutter contre le
greenwashing. La taxonomie offrira des
bases objectives sur lesquelles comparer
les démarches de deéveloppement
durable. L'engagement environnemental
deviendra mesurable et verifiable, alors il
ne sera plus possible de s'autoproclamer
«responsable ».

Adoption par la
Commission Européenne
des critéres définitifs
concernant les objectifs

climatiques
environnementaux
v L 1= 2t j bt
#—  janvier ——— trimestre ——— trimestre janvier
2022 2022 2022 2023

Application de la taxonomie

Extension de
I'obligation de
reporting extra-fina

ncier

a 50 000 entreprises

1 er
janvier
2024

Entrée en vigueur de la taxonomie

Publication des actes

délégués relatifs aux

verte et entrée en application des

autres critéres

textes concernant la pollution,

|'eau, la biodiversité et |'économie

environnementaux

circulaire

p—
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Budget Our Planet, la solution
pour piloter votre stratégie
bas-carbone

Le logiciel Budget Our Planet permet
d'accompagner la taxonomie a plusieurs
niveaux.

La plateforme met en lumiere les postes
sur lesquels les parties prenantes
peuvent agir. En effet, les leviers d'action a
fort potentiel sont ceux qui ont un impact
important en matiere de réduction des
emissions carbones.

La solution fournit des indicateurs globaux
et aussi, des données fiables et precises

&

Notre startup Sayari

Consultants en
développement durable

Notre @ est d'offrir une plateforme et un
accompagnement aux ETl et Groupes pour
piloter et réduire leurs émissions carbones.

via une vision analytique. Par exemple,
quelle est la part des émissions carbones
par activités, par sites, par usines, par
projets.

Dans notre processus de mesure, les
normes de qualité telles que des normes
ISO sont intégrées pour accompagner la
déemarche bas-carbone.

Ces 3 criteres listés permettent
aux  etablissements  financiers et
d'investissement de  connaitre la
déemarche RSE des entreprises. Ainsi,
celles-ci peuvent prétendre a des
financements plus favorables pour leurs
investissements. &

Editeur Logiciel

o

&

Sous la marque Budget Our Planet, nous avons
développé notre propre solution logicielle pour
permettre de piloter la trajectoire bas-carbone de
nos clients dans la durée.

;77 frr o
2 eaeer \ MINISTERE \
A usELsE A M | ereenTECH
b A
h(~~\ B L= 8/
Culis,
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Faut-tl avolr peur
des délocalisations ?

La délocalisation, c’est quoi ?

Les dirigeants d'entreprises, souvent
présentés  en grands  capitaines
d'industrie, sont soumis aux mémes
questionnements, a savoir  faut-il
fabriquer et produire sur son marche
domestique ou préférer le faire a
léetranger dans des conditions a priori
plus favorables.

Notre propos vise a identifier les causes
et les effets des delocalisations. Si des
menaces existent, des opportunités
peuvent aussi voir le jour.

Dans le prolongement de Fontagné et
Lorenzi (2005) et d'Aubert et Sillard (2005),
on peut considérer que la délocalisation
se définit comme : « le transfert
d'activitées, de capitaux et d'emplois
en des regions du pays ou du monde
béneficiant d'un avantage compeétitif ».
Ces deélocalisations sont dynamiques
donc reversibles et concernent toutes
firmes impliquées a linternational.

Face a un phénomene dune telle
ampleur, on comprend bien que des
questions aient été soulevees. Les
pouvoirs publics y sont sensibles
car au-dela de la delocalisation, il
sagit de préserver le lien social. Les
delocalisations sont-elles le fruit d'un
vaste mouvement de restructuration
ou, au contraire, la consequence d'un
libéralisme debride voire sauvage ? Faut-
il y mettre un frein ou les favoriser ? Enfin,
plutét que de consideéerer uniquement les
aspects negatifs lies aux déelocalisations,
ne faut-il pas les « utiliser » comme
des moyens de renouveau pour une
« nouvelle compeétitivite » ?

Eric SEVERIN

Professeur des Universités,
laboratoire LUMEN ULR
4999, IAE de Lille,

Université de Lille

Davip
VEGANZONES

Docteur en Finance,
OMNES Education,
10 rue Sextius Michel
75015 Paris

Les différentes explications

Trois approches principales peuvent
expliquer les délocalisations. Loin de
sexclure les unes, les autres, elles
ont tendance a se superposer voire a
sentreméler.

L'approche macroéconomique
Lapproche d'Arthuis (1993) https:.//www.
worldcat.org/title/delocalisations-
et-lemploi-mieux-comprendre-les-
mecanismes-des-delocalisations-
industrielles-et-des-services/
oclc/4996786247referer=di&ht=edition
se refere explicitement a une position
macroeconomique et plus précisement
a celle du volume demplois dans
un pays. A partir du moment, ou
pour une méme demande, une
production étrangere remplace une
production francaise, on peut parler de
delocalisation. Ce phénomene serait
une des consequences de léchange et
de louverture internationale. Si lon s'en
tient a cette version naive et que le cout
du travail reste pregnant dans le cout
de production, ce sont les pays qualifies
de pays « les moins disant sociaux » qui
seraient les principaux bénéficiaires de
ce phenomene.

L'approche microéconomique
Trois formes peuvent étre circonscrites a
laune de cette approche.

Les premieres sont des délocalisations
d'accompagnement. Par exemple,
lorsqu'un sous-traitant « suit » son
donneur d'ordre. Les deuxiemes sont
des deélocalisations que lon pourrait
qualifier d'offensives. Elles se produisent
lorsque l'entreprise se concentre sur ses
points forts. Les troisiemes peuvent étre
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considerees comme des délocalisations
d'imitation des concurrents dont
lobjectif principal est le maintien de la
compeétitivité.

Lapproche institutionnelle

Les approches économiques ont comme
soubassement lidée d'une rationalité
financiere. Sans nier cette logique, des
auteurs comme DiMaggio et Powell (1983)
https://www.jstor.org/stable/2095101
avancent que les pratiques manageriales
sediffusentsurle modede limitation plutot
qu'en vertu de leur efficacité économique.
C'est ce quil est convenu dappeler la
dimension cognitive en économie. Dans
ce prolongement, les délocalisations
seraient le fruit de lincertitude et de
limitation. Dans un contexte incertain, les
entreprises imiteraient le comportement
des entreprises bénéficiant d'un statut
superieur au leur, lie notamment a leurs
performances affichees.

Les effets des délocalisations

On croit souvent a des effets negatifs. La
réalité est plus contrastée.

Un phénoméne Llimité sur les activités
concernées et les acteurs

La plupart des chefs d'entreprises restent
trés attachés a conserver les activités
de R&D sur le territoire national et cela
pour deux raisons. La premiere tient
dans la sécurité technique, la seconde
est la volonté de maintenir cette activité
vitale pres des centres de décision. Ces
arguments reduisent donc la portée des
delocalisations.

Un phénoméne limité sur le montant et la
nature des emplois considérés

Comme le soulignent Fontagneé et Lorenzi
(2005) limpact des déelocalisations sur
lemploi est reste relativement limite (de
lordre de 7% a 10%). De facon générale, on
peut considérer que, contrairement aux
idées recues, limpact des délocalisations
est limite. Neanmoins, il est concentre
sur les secteurs ou l'emploi est le moins
qualifie.

Une prégnance de la logique économico-
financiére

Toutes ces études se placent dans la
droite ligne des approches économiques
et financieres. Néanmoins, comme le

souligne le rapport Camdessus (2004,
p. 34) : « il existe un grand nombre
d'emplois qui par nature, échappent a la
concurrence internationale et ne sont pas
« délocalisables ». Dans un grand nombre
d'activites de services (et, a moindre
degre industrielles), la proximité physique
et géographique est indispensable ».
Des produits au savoir-faire spécifique ou
difficilement transportables restent tres
compliques a delocaliser.

A ce stade, il faut sinterroger sur les
dangers et les opportunites nés des
delocalisations. C'est lobjet du point
suivant.

Les dangers des délocalisations

Les colts

Dans les délocalisations, la principale
idée sous-jacente est la réduction des
couts. Cependant les délocalisations ne
sont pas exemptes de désillusions pour
les entreprises qui y recourent (couts
cachés, Savall et Zardet, 2020) https.//
www.economica.fr/livre-maitriser-les-
couts-et-les-performances-caches-
7e-ed-savall-henri-zardet-veronique-
c2x32209850. Outre les colts de
transports et de commercialisation pas
toujours trés bien évalueés, il faut ajouter
d'autres coults induits. Sans étre exhaustif
on peut en citer quelques uns. Le premier
tient dans la formation et la mobilite
de la main d'ceuvre locale. Délocaliser
ne consiste pas seulement a transferer
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une unité de production de France a
létranger mais également former une
main d'ceuvre locale qui travaille dans un
cadre institutionnel souvent tres difféerent
du nétre. Ainsi, en Chine, les travailleurs
qualifies sont excessivement mobiles,
ce qui les conduit a changer bien plus
souvent d'entreprises que les ingénieurs
en France. Les personnels qualifies sont
beaucoup plus réactifs aux augmentations
de salaires - mémes faibles - que leurs
confreres francais. En d'autres termes, les
effets négatifs de la deélocalisation sont
sous estimes.

La perte de savoir-faire

L'autre principal danger tient dans la
perte ou le transfert de savoir-faire. On
hypotheque dangereusement lavenir. En
delocalisant la « matiere grise » (que ce
soit au travers d'emplois a forte valeur
ajoutée ou d'emplois de chercheurs) on
ameéliore meécaniquement la capacite
d'innovation des pays d'accueil.

Les opportunités

Des opportunités pour les entreprises et
UEtat

Les délocalisations sont le signe de
lévolution de l'entreprise et du maintien de
sa compeétitivité. Siles entreprises doivent,
selon lapproche économico-financiere,
ceder leurs actifs les moins rentables, il
est aussi dans leur intérét de se dégager
de leurs actifs les moins flexibles, c'est-
a-dire les sites de production afin de ne
conserver que les actifs strategiques.

Pour les entreprises, les délocalisations
permettent de sauver des emplois
lorsqu'elles font partie dun plan de
restructuration (cas Electrolux). Comme
le soulignent Fontagne et Lorenzi (2005,
p. 45) : « Les delocalisations (.) ne sont

S

S o
< '\\\‘\ ..

que la partie émergee d'un phénomene
beaucoup plus complexe ». Choisir de
s'installer dans des pays aux conditions de
coults attractives revient a developper la
chaine de valeur.

Pour lEtat, les délocalisations peuvent
étre sources d'opportunites. En effet, le
plus souvent les entreprises qui veulent
delocaliser se tournent dans un premier
temps vers LEtat ou plus généralement
vers les instances publiques. Au motif
de la préservation de lemploi et de son
corollaire le tissu social, les differents
niveaux d'interventions agissent sous
forme de subventions et d'aides diverses.
Malheureusement, le plus souvent, cela
ne fait que retarder « léchéance » et
contribue a une utilisation non efficiente
des fonds publics. A partir de la, on
peut considéerer que les delocalisations
permettent, de facon indirecte, & UEtat de
se redonner des marges de manoceuvre
pour concentrer ses efforts sur les
secteurs industriels ou de services dans
lesquels le pays a un reel avantage
comparatif.

Conclusion

S'il ne faut pas sous estimer lampleur
des deélocalisations, il faut, en revanche,
chercher a lévaluer avec justesse. Au
fond, ce qui reste inquiétant, ce n'est
pas tant lampleur du phénoméne que
son évolution. La baisse du cout des
transports ; leffacement des droits de
douane, les nouvelles technologies de
linformation sont autant de facteurs
qui conduisent a deélocaliser toutes les
activites, y compris celles des services sur
lesquelles reposent principalement nos
economies.Iln'y apasderecettes miracles
pour lutter contre les délocalisations. En
revanche pour redonner une attractivité
a notre pays, des leviers d'action existent
et reposent sur des initiatives telles que
la création des poles de compétitivité
et le financement de linnovation. Pour
terminer, il convient de noter que la
lecture des délocalisations a ete revisitee
avec la crise du COVID-19 qui a souligne
notre dependance aux autres pays (semi-
conducteurs par exemple). Cela est un
element important dans la réflexion des
entreprisesetdanslavolontéderelocaliser
pour assurer ses approvisionnements et
son indépendance. &
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Concours International
des Memolres de 'Economie
et de la Finance

Le 33¢me Concours vient de s’‘achever,
vive la 34¢me édition !

Un retour sur le 33¢™ Concours

Le 7 avril dernier, la Cérémonie de
Remise des Prix du 33°™¢ Concours, lancé
a lété 2021, renouait, au plaisir de tous
les participants, avec le présentiel. Dans
les magnifiques locaux de la Banque de
France et avec le soutien fidele et amical
de Société Géneérale Securities Services,
le Centre des Professions Financieres
et ses prestigieux partenaires - AFG
(Association Francaise de la Gestion
Financiere), la Caisse des Depots, Covea
et 'Institut des actuaires - ont pu honorer
les lauréats et les nominés

S'inscrivant  dans  une  désormais
longue histoire, commencée en 1983
par quelques étudiants brillants et
motiveés qui se lancaient dans la double
aventure de la création d'un Club des
Jeunes Financiers au sein du Centre
des Professions Financieres et de
lorganisation d'une compétition pour
couronner et pérenniser les meilleurs
méemoires de licence ou de maitrise,
le Concours a bien sar évolue depuis
cette date, s'est développe avec le
soutien notamment d'associations
professionnelles et de grands groupes
et s'est internationalise, les mémoires -
de niveau master 1 ou 2 - éetant depuis
quelques années acceptes en francais et
en anglais.

Arain CAZALE,

Président du Comité
du Concours et
Président du Jury

Denis KLEIBER,

Co-responsable des Forums
Mac Mahon, Pré-Jury et Jury

JEAN-PIERRE
MAUREAU,
Président du Club des

Investisseurs de Long Terme,
Comité du Concours et Jury

Cette 33°me édition n'aurait évidemment
pas pu se dérouler sans ses partenaires
déja cités qui doivent étre remerciés tres
chaleureusement, lesquels ont permis de
distribuer 25.000 € de prix se répartissant
a part égale entre les lauréats et leurs
centres de formation.

Les remerciements vont également
a tous les membres du Comité du
Concours, tant de nos partenaires que du
Centre, qui ont ceuvre au développement
de ce Concours.

Evidemment un tel Concours ne peut se
dérouler sans une bonne organisation et
tous lesremerciements les plus vifs vonta
Catherine Chevassut deléguee génerale
du Centre et a toute son équipe de la
direction opérationnelle, spécialement
Astrid, Audrey et Hugo.

Enfin un Concours de qualité nécessite
unjury d'experts et universitaires reputes,
motives et qui ont accepte de faire de la
place dansunemploidutempssurcharge.
Pour le 32°m¢ Concours, nous avions
innové en recourant pour les séances
du Jury a la visioconférence, Covid 19
obligeant, sans que cela nuise, dans la
bonne humeur, a la qualité des échanges
et des travaux. Pour la 33%me édition,
nous avons gardeé cette disposition ce
qui présentait en particulier lavantage
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MERCI

A TOUS POUR VOTRE PARTICIPATION |

UN COCKTAIL VOUS ATTEND
EN BAS DES MARCHES

n

) -
Un grand merci A Ia Ba:

nque de France
et & la Société Générale Pour san accusil chaleurmus

Securities Services pour son soutien fidile et ami

de permettre une multi localisation des
membres du Jury. Qu'ils acceptent tous
nos remerciements les plus vifs, avec une
mention particuliere pour mes collegues
du preé-jury, Alain Argile, Pierre-Henri
Floquet et Denis Kleiber qui ont été tres
fortement sollicités.

Le Président Michel Pébereau a souligné
lors de son introduction le réle qua
joué, au cours de ces 30 années dans le
développement et le rayonnement du
Concours et dans lanimation du Jury,
Jean-Guy de Waél. Son age et sa santé
lont emmené cette année a se retirer du
Concours. Nous lui devons beaucoup
et, a titre personnel, je suis évidemment
profondément touché par son retrait :
nous avons forme au cours de toutes ces
annees une veéritable equipe étroitement
soudée qui partageait dans lamitie les
mémes objectifs et les mémes ambitions.
Avec le soutien actif de Denis Kleiber
et de Jean-Pierre Maureau, nous avons
lintention de rester dans la méme ligne
ambitieuse que celle fixee par Jean-Guy
de Waél.

Placée sous le theme « Vers un monde
nouveau ? » cette 33°m édition du
Concours a tenu toutes ses promesses
avec 42 memoires recus (+17% par rapport

a 2021) provenant de 24 Universités ou
grandes Ecoles difféerentes (18 francaises
et 6 étrangeres - Allemagne, Belgique,
Canada, Italie (2), Suede -).

Ces mémoires de grande qualité avec
souvent une technicité importante -
plus de 30% de meémoires d'actuariat
- se caractérisent également par
une présentation généralement tres
soignée avec un souci de bien illustrer
largumentaire. Il nous faut la féliciter les
candidats mais aussi leurs enseignants.
Plusdelamoitié desmémoirestouchentau
domaine des assurances, tant assurances
vie que assurances dommages et nous
avons vu apparaitre des approches tres
actuelles avec le machine learning et
lopen data. Beaucoup de domaines ont
ete abordes, temoignant de la vitalite des
Universites et de leurs etudiants.

A lissue de ses travaux, le Jury a distingue
12 nominés de grande qualite, 9 de
Centres d'enseignement francais et 3
d'Universites européennes, provenant de
8 établissements différents : 9 mémoires
sont en francais et 3 en anglais. Parmi ces
12 homineés, 5 lauréats ont été choisis.

Nous adressons toutes nos félicitations
aux lauréats et nominés pour ces
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meémoires remarquables dont une courte
présentation suit, les mémoires étant
consultables dans leur intégralité sur le
site du Centre des Professions Financieres
(https://www.professionsfinancieres.
com).

Lauréate du prix de ['Association
Francaise de la Gestion
Financiéere (AFQ)

Elena Giulia CLEMENTE - Stockholm
School of Economics - Enseignant
Abhijeet SINGH - Responsable Formation
David DOMELJ

Connected and Employed Empirical
Evidence on the Internet of Things in a
panel of Countries

Au travers danalyses statistiques sur
107 pays, létude, intéressante sur un
theme d'actualitée, cherche a analyser
les éventuelles relations entre le
développement des réseaux d'objets
connectés et les niveaux d'emploi dans
lindustrie et les services.

Lauréat du prix de la Caisse des
Dépdts

Tom RAYNAL - Université Paris Dauphine

- PSL - Enseignant Jean-Francois
DECROOCQ - Responsable Formation
Christophe DUTANG

Parc éolien et vitesses de vent : gestion de
l'alea de production

Sujet d'actualité, ce mémoire d'actuariat
s'intéresse a la problématique souvent
evoquee au sujet de leolien (regimes
de vent variables). Observant que
lassurance indemnitaire est peu adaptée
a la gestion de risques climatiques non
catastrophiques, le meémoire propose
deux produits d'assurances alternatives :
lassurance parameétrique et la captive de
réassurance.

Lauréat du prix Covéa
Damien LOUREIRO - ENSAE Paris -
Enseignante et Responsable Formation

Caroline HILLAIRET

Utilisation de la DSN et de l'open data pour
élaborer et expliquer un zonier incapacité

La Déclaration Social Nominative (DSN)
est un systeme permettant a tout
employeur de déclarer de fagcon unique,
dématérialisée et mensuelle un ensemble
d'informations liees a la protection
sociale de ses salaries. La masse de
données quelle représente permet
aux assureurs prevoyance daffiner leur
approche tarifaire. Le mémoire cherche a
determiner si la localisation de l'entreprise
peut devenir un critere de tarification
pertinent pour les garanties incapacité
temporaire en assurance collective.

Lauréate de l'Institut des
actuaires

Sandrine HUYNH - ISFA (Institut de Science
Financiére et d'Assurances) - Enseignant
Franck BOUKOBZA - Responsable
formation Frédéric PLANCHET

Open data et assurance sante : l'union fait
la force ?

Ce mémoire d'actuariat traite, au travers
d'une mutuelle fictive désireuse d'élargir
son périmetre commercial a partir d'une
base régionale, d'une problématique
actuelle, limpact de 'Open Data sur le
paysage concurrentiel en assurance santé

Lauréat du Centre des Professions
Financieres

Francois BREHIN - EURIA - EURo Institut
d'Actuariat/ UBO - Enseignant Kamal
ARMEL - Responsable formation Franck
VERMET

Risque de crue de la Seine sur le Bassin
parisien

Les aléas climatiques constituent
des risques de plus en plus difficiles
a appréhender pour les assureurs
et le mémoire, a la démarche bien
construite, s'inscrit pleinement dans les
préoccupations actuelles au travers de
lanalyse du risque de crue de la Seine
sur le Bassin parisien. Il débouche sur une
vision géographique du risque en fonction
de plusieurs scénarios.

Erena GiuLia
CLEMENTE

Tom
RAYNAL

DaMIEN
LOUREIRO
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Nominée :

Laurine BABUT - EURIA - EURo Institut
d'Actuariat/ UBO - Enseignhante Laurence
ABIVEN - Responsable formation Franck
VERMET

Reéduction du hombre de questions posees
a la souscription d'un contrat d'assurance
habitation par l'apport de données externes

Dans le cadre de lassurance Multirisque
Habitation, le mémoire compare les résultats
obtenus - plutét concluants - grace a lapport
de données externes par deux algorithmes
de predictions statistiques (Random Forest
et Gradient Boosting) afin de predire des
données latentes correspondant a des
données habituellement demandées a la
souscription.

Nominée :

Justine CARLIER - Solvay Brussels School
Economics & Management - Enseignant
Francois RICX - Responsable formation
Hugues PIROTTE

Substituabilité des jeunes et des travailleurs
ageés ? Une analyse econométrique

Sujet important, au coeur de
préoccupations actuelles, le mémoire
sintéresse a la problématique de
lemployabilité des jeunes et des séniors
en comparant 22 pays classés en 4
groupes en fonction de leur modele
social. Cherchant a confirmer des
résultats antérieurs sur deux dynamiques
(substitution et complementarite) létude
met en evidence des disparités.

Nominée :

Mathilde CLEMENT - ENSAE Paris -
Enseignant et Responsable formation
Christophe DUTANG

Utilisation d'arbres de régression pour la
prédiction de couts automobiles

Dans un contexte concurrentiel fort entre
assureurs automobiles, ce meémoire
d'actuariat recherche le modéle qui
permette de prédire au mieux le cout des
sinistres tout en permettant la mesure de
linfluence du réseau d'experts intervenu.
Cette étude est une illustration tres

concrete des applications du machine
learning (et de ses limites) en assurance
dans l'etat actuel de lart

Nominée :

Léa DEROGIS - ENSAE Paris - Enseignante
et Responsable formation Caroline
HILLAIRET

Quel est l'effet du turnover obligataire sur le
ratio de solvabilité d'un assureur vie ?

Ce meémoire d'actuariat etudie leffet d'un
turnover obligataire de 5% du portefeuille
d'obligations sur le ratio de solvabilité
de lassureur et su la valeur actuelle
des profits futurs. Lanalyse est utile et
meériterait d'étre poursuivie sur un plus
long terme.

Nominé :

Alexander NITSCHKE - University of
Miinster School of Business and Economics
- Enseignant Daniel PLATTE - Responsable
formation Andreas PFINGSTEN

The Impact of the Level of Interest Rates on
the Systemic Risk of Banks

A la frontiere en économie et analyse
financiere, dans un contexte de taux
bas consecutif a la crise qui a ébranle le
systeme financier international en 2008,
létude transpose lanalyse du risque
bancaire réalisée en général au niveau
des entités pour laborder au niveau
systémique sur le systeme bancaire
ameéricain pendant la période 2015-2019

Nominé :

Marxo SPINELLI - EDHEC Business School
- Enseignant Gianfranco GIANFRATE -
Responsable formation Laurent DEVILLE

Shades of Green are Pricing and
Ownership of Green Bonds affected by their
« Greenness »

L'étude se consacre au niveau de la prime
offerte par les obligations « vertes par
rapport aux obligations classiques et
constate qu'actuellement la prime est
tres faible, confirmant limpression des
praticiens mais les données disponibles
sont limitees.

SANDRINE
HUYNH

Francois
BREHIN
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Nominé :

Fengyue ZHAN - ENSAE Paris -
Enseignante et Responsable formation
Caroline HILLAIRET

Risque de subsidence, prediction via
méthodes de machine learning et ['Open
Data

Le mémoire porte sur létude et la
modélisation  du phénomene  de
subsidence, c'est-a-dire  du retrait-
gonflement des  argiles et les
consequences sur les constructions
dans le cadre du régime de Catastrophes
naturelles francais. Ce mémoire d'actuariat
utilise de nombreuse techniques de
modélisation et est d'application pratique
directe, la meéthodologie developpee
permettant d'estimer le cout France
entiere du risque de subsidence pour une
annee donnée un mois seulement apres
la fin de lannee.

En conclusion de cette belle 33°™e édition
du Concours, nous voulons remercier
a nouveau tres chaleureusement les
membres du Jury dont le réle a été
essentiel dans le succés de ce Concours :

Alain Argile " : Président, CLAFEC

Thomas Audou : Directeur de Projets,
Institut de Recherche (Caisse des Dépots)

Corinne Baron : Responsable Portefeuille
Financements Internationaux, Dexia

Arnaud Clément-Grandcourt :
Administrateur COFIP

Gaél de Pontbriand : Associé Gérant Igra
Conseil, Administrateur indépendant

Alain Dorison
Finances

: Inspecteur Général des

David Dubois : Directeur des Partenariats,
Groupe Prévoir

Anne Faivre Responsable Gestion
taux Souverains, Caisse des Dépdts et
Consignations

Président de la
d'actifs,

Pierre-Henri Floquet™ :
Commission  finance-gestion
Institut des actuaires

Juba lhaddaden :
Economiques, AFG

Economiste, Etudes

Didier Launay : CPF, Vice-Président XMP
Entrepreneur

Martine Leonard : Présidente de la SFAF

Didier Merckling : Responsable fonction
clé actuariat Smacl

Jean-Jacques  Perquel Président
d’honneur, Académie de Comptabilité

Michel Piermay : Président, Fixage

Eric Ralaimiadana : Responsable Stratégie
et Gestion Actif-Passif, CADES

Thomas Valli Directeur des Etudes
Economiques, AFG
Guillaume Ville Directeur des
Investissements, PREPAR

Alain Cazalé® : Président du Comité du
Concours, Président du Jury

Denis Kleiber* CPF, co-responsable
Forums Mac mahon

Jean-Pierre Maureau : Président du Club
des Investisseurs de Long terme

Le 33¢me Concours vient de
s’achever, vive le 34¢me

Début septembre, le Centre et ses
partenaires fideles - IAFG (Association
Francaise de la Gestion Financiere), la
Caisse des Dépots, Covea et lInstitut des
actuaires - ont lancé officiellement la 34¢me
édition du Concours International des
émoires de 'Economie et de la Finance.

La collecte des mémoires est en cours et
la remise des prix interviendra au cours du
premier semestre 2023, ce qui constituera
le 40°m¢ anniversaire de la premiere
cérémonie.

Cette edition a retenu comme theme
« Faire face aux nouveaux défis ».

En effet, si pendant les quarante années
passées |'Economie a formidablement
béneficie de la mondialisation et de
la baisse des taux, cette dynamique

“membre du pré-jury
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accompagnee d'un fort courant
d'innovation, na pas été sans exces.
L'hyper endettement et le ralentissement
de la croissance, laugmentation des
désordres climatiques et des tensions
sociales, le retour de linflation et de la
guerre en Europe montrent combien le
monde a changé.

Attentif a ces sujets, le jury du 34°me
Concours récompensera les meilleurs
mémoires (Masters 1 et 2) en Economie
et en Finance en Francais ou en Anglais
approfondissant un des themes suivants :

- Le poids de la dette, son évolution, sa
gestion;

- Les incidences du retour de linflation ;

- L'évolution des risques et leur maitrise
dans la Banque, lAssurance et la Gestion
d'Actifs ; les nouvelles formes du credit
et d'épargne et les nouvelles trajectoires
de Solvabilité ;

-Le financement des infrastructures
publiquesetdesentreprises. Ladéfinition
de priorités strategiques, la maitrise de
lénergie et de son approvisionnement,
la lutte contre les pollutions sont des
enjeux climatique et geostratéegique ;

- Les autres financements du futur liés aux
« contrats sociaux » dans le domaine
de la santé, la déependance, la retraite

et la formation, en lien avec les enjeux
demographiques ladaptation a de
nouveaux modes de travail et demploi;

-La place de l'humain et limportance
de la biodiversité dans ['Economie, la
transformation numerique (technique et
humaine) et les enjeux de competitivite ;

- Les moteurs et le financement de la
recherche et de l'innovation ;

Les enjeux de la normalisation
reglementaire et comptable, les objectifs
de la comptabilite extra financiere et de
lESG;

donnees, de la
d'une indépendance

-La maitrise des
cybersécurite,
stratégique,

-La place et le role des Etats et des
organismes internationaux.

-Le développement des monnaies
numeriques (de banques centrales ou
non), outils de transaction, de compte,
d'épargne ou davantage ?

Toutes les candidatures pour cette 34°me
édition du Concours peuvent se faire
jusqu'au 31 décembre 2022. Le dossier
d'inscription et le reglement du Concours
sont disponibles sur le site internet du
Centre des Professions Financieres. Bl
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Introduction a 'hydrogene

Lors de nos échanges mensuels des Forums Mac Mahon du premier semestre 2022,
NOUS NOUS sommes [Ntéressés a la souveraineté, notamment énergétique. Parmi les
différentes options qui se présentent, I'hydrogene nous est apparu comme une solution

riche de promesses.

La note cl-aprés présente quelques élements de base sur cette énergie qul peut étre
décarbonée : définitions, techniques de production, co(ts de production, transports,
utilisations, ainsi que quelques éléments d'actualité témoignant de l'intérét accru qul
y est porté par les pouvoirs publics et de grands acteurs économiques.

Définition des types d’hydrogene

- Lhydrogéne vert ou « renouvelable »,
selon ADEME, est fabrique par
électrolyse de l'eau a partir d'électricité
provenant uniquement d'énergie
renouvelable (€olienne, photovoltaique).

- L'hydrogéne gris ou « fossile », selon
'ADEME, est fabriqué par des procedés
thermochimiques avec comme matieres
premieres des sources fossiles (charbon
ou gaz naturel).

- Lhydrogéne bleu est fabrique de la
méme maniere que hydrogene gris, a
la différence que le CO, émis lors de la
fabrication sera capté pour étre stocke
ou reutilise.

-L'hydrogéne jaune, spécifique a la
France, est fabriqué comme 'hydrogene
vert, a partir délectricité provenant
d'énergie nucléaire.

LADEME, pro-renouvelable et anti-
nucléaire, qualifie les hydrogenes bleu
et jaune d'hydrogénes bas carbone pour
les distinguer nettement de 'hydrogene
renouvelable.

JACQUES-ANDRE
TROESCH,

Conseiller maitre honoraire,
Régulateur du marché
francais et européen de
"énergie (2000-2008)

Techniques de production de
[’hydrogene

Le reformage du gaz naturel a la
vapeur d'eau ou vaporeformage, est la
technique la plus répandue. En faisant
réagir le méthane, principal constituant
du gaz utilisé, avec de la vapeur d'eau
surchauffée, on obtient un mélange de
CO, et d'hydrogene.

Variante, le gaz peut provenir de la
gazéification du charbon ou de la
biomasse.

L'électrolyse de leau qui sépare une
molécule d'eau en hydrogéne et en
oxygene, technique plus colteuse (2 a 3
fois plus chere que le reformage du gaz
naturel aux conditions actuelles), permet
de produire un hydrogene d'un niveau
eleve de pureté.

La pyrolyse du méthane qui permet de
séparer 'hydrogene du carbone sous
forme solide utilisable par exemple pour
la fabrication de mines de crayon.

Colt de la production
d’hydrogene

95% de l'hydrogéne est aujourdhui
produit a partir des énergies fossiles car
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c'est la solution la moins couteuse, mais
elle émet beaucoup de CO,. On produit
generalement plus de 10 Kg de CO, par Kg
d'hydrogéene obtenu.

Pour obtenir un hydrogene faiblement

carboné, quatre solutions principales sont

possibles, mais elles sont plus colteuses
que le reformage des hydrocarbures :

- Capter le CO, emis lors de la production
par transformation d'énergies fossiles,
le transporter et le stocker géologique-
ment.

-A la place du gaz naturel, utiliser le
biométhane issu de la fermentation
de la biomasse permet de produire un
hydrogene décarbone.

- Opérer par pyrolyse du méthane.

- Produire lhydrogene a partir de
l'electrolyse de l'eau avec de lélectricite
déecarbonee fournie par lénergie
nucleaire, eolienne et solaire.

Ces dernieres solutions sont 2 a 3 fois
plus cheres que le vaporeformage avec
captage de CO,, méme en tenant compte
du stockage du CO.,,

Transport de 'hydrogene

L'hydrogeéne est généralement transporté

sous forme comprimée via un réseau de
pipelines relativement étendu avec un
total de 4.500 km dans le monde dont
1.600 en Europe et 2.500 aux Etats-Unis.

Le transport par bateaux est possible mais
le niveau de compression exigée gréve
le prix du transport. C'est la raison pour
laquelle American Products, qui construit
une usine en Arabie Saoudite, prefere
produire de lammoniaque, le transporter
par bateaux et fabriquer de l'hydrogene a
destination et lutiliser directement pour
la fabrication de produits chimiques,
notamment des engrais et de 'éthanol.

Utilisation de ’hydrogéne

Son utilisation est prometteuse sur le plan
théorique : énergie, chaleur, transport.
Mais son cout reste éleve compte tenu
de la complexité de sa fabrication
électricité,  électrolyseurs,  stockage,
transport. Une baisse considérable de ces
differents éléments est necessaire pour
atteindre un prix de revient de 1 a 2 euros
du kilo d'hydrogene (contre 9 a 10 euros
aujourd’hui) pour étre concurrentiel avec
les formes d'énergie classique.

stocke

Lutilisation de  l'hydrogene
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pour produire de lénergie électrique
peut notamment permettre de
pallier lintermittence des énergies
renouvelables, mais son utilisation sous
cette forme est tres colteuse du fait
de la double transformation électricite
vers hydrogene puis hydrogene vers
électricité. Lutilisation pour les transports
semble la plus prometteuse.

Conclusion provisoire

Lavenir de lhydrogene se situe dans
les prochaines décennies ou il risque
de se trouver en concurrence avec les
énergies fossiles qui pourraient benéficier
des nouvelles techniques de captation
et de stockage du CO, d'une part, et du
développement de biocarburants, ainsi
que de carburants de synthése a partir du
CO, d'autre part.

Il est par ailleurs probable que la
production massive dhydrogene vert
sera economiquement difficile a réaliser
en Europe, et devra se faire dans des
pays a fort ensoleillement ou fortement
ventés. C'est la raison pour laquelle
lAllemagne a dés a présent noué un
accord de coopération avec le Maroc
pour produire de l'hydrogene sur place
et le ramener en Allemagne via le réseau
transmediterraneen.

C'est ainsi egalement que Porsche
developpe un projet de fabrication de
carburant de synthése a partir du CO,
au sud du Chili avec de lélectricite
éolienne, ou le colt du mégawattheure
est trois fois moins cher qu'en Europe :
les aeérogénérateurs y fonctionnent a
plein régime 270 jours par an contre 80 en
Allemagne.

Ceci introduit une dimension
geostratégique importante dans lanalyse
du sujet et les schémas de production et
de transport qui pourront se mettre en
place.

Evolution récente du marché de
'hydrogene

Deux évolutions se font jour :

1) Le renforcement de la production
de lhydrogene a partir des pays a fort
ensoleillement.

Certains pays en développement a fort
ensoleillement y voient une opportunité
de croissance économique majeure. Tel
est le cas de la Namibie qui en fait un axe
majeur de son futur économique. Il en est
de méme de la Mauritanie et de l'Egypte.

Dans cette perspective douze
gestionnaires de réseaux de transport
de gaz issus de onze pays europeens,
a linitiative de GRTgaz et de Fluxys qui
ont lancé un appel a intéerét pour un
réseau transfrontalier franco-belge, ont
expose leur volonté de deévelopper une
dorsale hydrogene européenne longue
de 39.700 km reliant 21 pays européens a
l'horizon 2040 par utilisation des réseaux
de gaz existants, notamment de ceux
relies au continent africain.

LAllemagne a dailleurs prévu que les
terminaux gaziers en cour de construction
serviraient a terme a limportation
d'’hydrogene.

Les Pays Bas comptent egalement sur
les importations d'hydrogene. C'est la
raison pour laquelle le Gouvernement
neerlandais a confie a Gas Unie la
responsabiliteé de développer un réseau
entre les ports maritimes, les grands
poles industriels et les centres industriels
en utilisant 80% des infrastructures
existantes.

Cette orientation n'exclue pas de chercher
a tirer parti des gigantesques parcs
offshore en Mer du Nord.

2°) la production d'hydrogene a partir
délectricité éolienne

Au-dela de petites productions
décentralisées pour des usages locaux,
les parcs offshore en Mer du Nord offrent
lopportunité de fournir de l'électricité en
quantité importante a des prix compétitifs.
Lintermittence n'est pas un obstacle pour
la fabrication d'hydrogene vert utilisable
directement pour des besoins industriels
spécifiques ou les transports.

Tel est le cas du projet de Shell de la plus
grande usine de production d'hydrogene
renouvelable sur le port de Rotterdam
dont lénergie sera fournie par le parc
éolien offshore de Kust qui appartient en
partie a Shell. &

Mis a jour au 12 juillet 2022
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La
les

nlockchain dessine
nouveaux contours

d'un monde parallele,
des NFT aux Metaverses,
qul ne peut saffranchir des

regles de ['‘écor

Contexte

NFT, metaverses, tout le monde en
parle. Ainsi, il est apparu utile de réunir
plusieurs professionnels lors d'une
visioconférence, afin d'y voir un peu plus
clair (a retrouver sur la page youtube du
Centre).

Au-dela des convictions que lon peut
avoir sur ces sujets, il apparait utile de
rester a minima en veille car cela est
evoque dans le monde entier et peut-
étre a la fois source de création de valeur
et de problemes.

Voici quelques repéres issus de notre
youtube live 2022. Un point de situation
sera effectué en 2023 afin de suivre
l'évolution du contexte et lajurisprudence.

NFT : le juridique du réel
s’applique aussi dans le virtuel

Le NFT permet en résumé de garantir la
propriété d'une ceuvre numeérique.

Ce dispositif renvoi a la propriéte
intellectuelle notamment mais aussi le

Eric GAILLAT,

Associé Cofondateur
Calao Finance,
Administrateur du Centre,
Président du Club du
Haut de Bilan

omie réeelle

droit commercial et le droit des marques,
et nécessite pour les opérateurs de
cadrer le sujet en amont, qui plus est sur
un domaine speéculatif qui peut rendre,
parfois, « fou » !

Un des exemples évoques a été le « méta
birkin » inspiré du célébre sac Birkin du
maroquinier Hermes.

Ainsi, des actions en justice #contrefacon
sont en cours de la part d'opérateurs
de léconomie réelle vis-a-vis dacteur
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du monde virtuelle, en différenciant la
création artistique de la copie d'un produit.

Metavers : 'usage est parfois
usant en termes de santé et son
hyper consommation énergétique
n’est pas tendance

Le métavers existe en fait depuis presque
20 ans avec le jeu « Second Life ». C'est un
monde virtuel qui se superpose au monde
physique et continue a « fonctionner »
quand l'utilisateur se déconnecte.

Larrivée de la blockchain a relancé le
sujet. Ainsi, linstitut Gartner prévoit que,
d'ici 2027, 40 % des grandes entreprises
utiliseront la réalité augmentée dans des
projets menés dans le métavers.

Les applications innovantes et positives
dans ces mondes virtuels sont « sans
limites », mais les dérives augmentent
aussi simultanément : vols de données,
blanchiment d'argent, fraude financiere,
etc. jusqu'au harcelement. Ce qui pose
la question de la responsabilité des
opérateurs de meétavers sur ce qui va
circuler « dans leurs mondes ».

Coté utilisation, il y a assez souvent des
effets type « mal de mer » ou perte de
reperes dansl'espace au bout de quelques
minutes. Le second point renvoie a la forte
consommation énergétique qui n'est pas
le sens de l'histoire actuelle.

Bref, compte tenu notamment de ces
deux points, cela va nécessiter des
améliorations technologiques.

Au final, a ce stade

Lun des sujets prépondérants est le
cadrage juridique pour les acteurs dont
la responsabilité, avec dans lintervalle de
nombreux contentieux.

Donc pour agir dans ces univers, il faut
s'entourer d'experts, qui plus est sur des
sujets émergent et parfois complexe,
sans saffranchir de ce qui existe comme
réglementation dans le réel depuis des
décennies. Et ce, en suivant lapplication
de la réeglementation européenne MICA
(Markets in Crypto-Assets) et ses decrets
transposes. i
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Autour de 'open Banking

Compte-rendu du weblinalre
« OPEN BANKING ET RISQUE CREDIT »

Les differents intervenants, fintech
comme etablissements de credit ont
montré comment les solutions mises
en place par les PSIC (prestataires de
ke services d'informations sur les comptes,
Le premier wébinaire portait sur la partie nouveau statut defini par DSP 2)
paiement et le second dont le résume . permettent d'automatiser et d'améliorer
des interventions est relaté ci-aprées MARIE-AGNES le processus de scoring client.

etait relatif a lamelioration des outils de

scoring credit. Le troisieme volet portera NICOLET’
sur le theme des dépodts.

Le weébinaire organise le 1° juillet 2022 fait
partie d'un cycle de 3 wébinaires destines
a comprendre les différentes facettes de
l'open banking.

Présidente de Regulation
Partners et du club des
marchés financiers

Intervention de Ronan KERGOAT, Directeur des Risques, ALD
Automotive

« LOpen Banking est au service des utilisateurs pour des parcours de souscription
credit fluides, rapides, efficaces et sécurisés. ILa permis a ALD Automotive France de
passer dans une nouvelle dimension, afin de soutenir ses ambitions de croissance
sur la clientele privée.

Concréetement 'Open Banking est utiliseé par ALD afin de collecter les données
financieres (transactions bancaires) des clients qui permettent de proceder a l'analyse
de solvabilite (score et capacité financiere), et evitent ainsi de demander de multiples
justificatifs/documents pour ce faire. »
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Intervention de Olivier REMOND, Directeur Scores & Data
Science, La Banque Postale Consumer Finance

« La Banque Postale Consumer Finance a lancé son projet d'utilisation des
données open banking pour accompagner le développement de son activité
sur des clients non connus de la Banque Postale.

L'exploitation de ces donneées répond au triple objectif d'améliorer 'évaluation
du risque de credit pour mieux seélectionner les demandes de financement et
augmenter les taux d'acceptation, de fluidifier les parcours d'octroi en offrant plus

de simplicité et de rapidite pour le client et enfin d'améliorer l'efficacite opérationnelle en
automatisant et en simplifiant lanalyse des releves de comptes. Nous avons fait le choix
de développer ces outils en interne afin de capitaliser sur notre expertise d'analyse des
données de compte et d'assurer une parfaite maitrise de nos processus d'acceptation. »

Intervention de Michaél D, CEO Algoan

« Avec lavenement de la DSP2 en 2018, Algoan a identifié [Open Banking
comme vecteur d'innovation dans le cadre de la décision de credit.

En effet, depuis les années 90, seuls des scores de crédit statistiques étaient
utilisés dans le cadre des décisions de crédit. Depuis, aucun changement
technologique majeur n'est intervenu.

Ces modeles présentent plusieurs problemes : manque de précision, peu inclusifs
au regard des jeunes, des célibataires locataires, personnes pas en CDI, etc. LOpen
Banking quant a lui permet de prendre une décision de crédit plus précise, plus juste, et
plus responsable en luttant contre le surendettement.

Deux cas d'usage sont a distinguer :

- La décision de credit automatique, utilisée dans le cadre du crédit a la consommation et
du paiement fractionné (BNPL). LOpen Banking permet ainsi de verifier la solvabilite du
clientetlabsence deredflag, et ce, grace aux algorithmes d'analyse et d'enrichissement
de la donnée Open Banking. Sont ainsi détectés avec une grande fiabilite : le revenu, les
dépenses regulieres, les impayeés, les saisies sur compte, les crédits en cours..

Un score comportemental, entrainé sur de tres gros jeu de données, compléte l'analyse
et le comportement financier du candidat a lemprunt, ainsi que sa probabilité de défaut.

-La décision de crédit non automatique, utilisée dans le cadre de rachat ou
regroupement de crédits et de crédit immobilier. Lanalyste credit peut désormais
identifier instantanément toutes les informations qu'il avait 'habitude de sélectionner
parmi les nombreuses pieces justificatives fournies. Les utilisateurs obtiennent un gain
de productivite consequent avec cet outil ; une analyse qui prenait auparavant plus
d'une heure est reduite a quelques minutes seulement.

Pour finir, les relations entre fintech et grands groupes ne cessent de saméliorer
depuis que les forces et faiblesses de chacun ont éte identifiees. Cette alliance permet
aujourd’hui de créer les meilleures offres du marché. »
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Intervention de Eric LEVE, Directeur, Crédit Risk Advisory,
Deloitte

“Larrivée de 'Openbanking permet aux banques et établissements de crédit
de disposer d'un capital informationnel élargi via lutilisation de nouvelles
sources de données.

C'est un point structurant et différenciant dans un pays comme la France ou la
notion de credit bureau ou fichier positif n'existe pas.

Les cas d'usages que nous allons trouver dépendent a la fois

- De la capacité a collecter, traiter et valoriser la donnée

- Deliintérét strategique de capter et valoriser cette source de données en cas d'asymétrie
d'information (acteur nouvel entrant adressant des prospects versus banque retail
adressant ses clients)

- Du consentement du client seul propriétaire de ce capital informationnel

Les premiers cas d'usages sont principalement a ce jour des cas liés a loctroi et
lacceptation de credit.

Les principales motivations des établissements de crédit sont :

- Elargir et ameéliorer la connaissance des clients et des prospects et permettre une
meilleure decidabilité sur les demandes de credit.

- Proposer une expeérience utilisateur difféerenciante avec des parcours passant de
quelques jours a quelques minutes.

- Améliorer lefficacitée opérationnelle avec une meilleure allocation des ressources
dediees a l'octroi (decisions et controles de pieces) via L'utilisation d'informations fiables
et collectees a la source.

Les perspectives d'évolution et répartitions des roles entre fintechs, banque et
établissements de crédit.

Nous sommes sur un marché jeune en train de se structurer ou les usages sont évolutifs .

- Lutilisation de lopen banking dans les parcours d'octroi n'‘est plus aujourd’hui le seul
fait de nouveaux entrants ou d'acteurs fintechs et concerne les acteurs mainstreams du
credit a la consommation ou de la banque de détail

- Lopenbanking a été un accelérateur permettant la création de nouveaux acteurs
capitalisant sur ces données pour proposer de nouvelles solutions et services et les
banques ont-elles-mémes fait l'acquisition de solutions techniques, prennent des
participations au sein d'agregateurs et de fintechs quand elles ne s'appuient pas sur des
solutions externes

Les evolutions techniques et reglementaires ont engendré a la fois une porosité des roles
et du positionnement des acteurs sur la chaine de valeur credit.

Pour les banques et établissements financiers, déployer lopen banking fait appel a des
sceénarios multiples selon les capacités a traiter et valoriser ces nouvelles données, les
contraintes de gouvernance ou réglementaires, la volonté d'internaliser la maitrise et le
pilotage de la chaine de valeur ou au contraire la capacité a s'appuyer sur des solutions a
valeur ajoutée externes geneériques et packagees.

De la méme maniere la proposition de valeur des fintechs couvre la simple prestation
technique (connectiviteé API) jusqu'a l'externalisation totale de service en passant par
la fourniture de prestations de service a valeur ajoutée (solutions scoring as a service,
evaluations de solvabilite etc..) »
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La taxonomile européenne
et les « actifs échoueés »

e terme « actif échoué » deésigne

un actif dont il faut déprécier la

valeur au bilan car il n'est plus

mobilisable. ILen résulte une perte
séche dans le compte d'exploitation.
Le changement climatique pourrait
devaloriser certaines classes d'actifs et
precipiter léchouage de leurs détenteurs.
Ce risque fait bouger le monde financier
et ses régulateurs. Les instruments mis
en oeuvre sont-ils a la hauteur ?

La finance a toujours inclus un
compartiment dit « responsable >,
privilegiant  certains  investissements
au nom de valeurs extra-financieres. La
crise climatique a renforce le poids de
la variable climat dans les parametres
extrafinanciers. D'ou le fleurissement
de label « verts » auto-decernés, qui
n'est pas de nature a transformer le
systeme. Il en va differemment lorsque
les regulateurs entrent dans le jeu

CHRISTIAN DE
PERTHUIS!,

Professeur a 1'université
Paris Dauphine-PSL
Fondateur de la Chaire
Economie du Climat

1/ Université Paris Dauphine-
PSL, auteur de Climat, 30 mots
pour comprendre et agir,
De Boeck, 2022. Ce texte est
repris du livre, P.156-157.

au nom de la stabilite financiere. Les
banques centrales disposent de trois
leviers d'action pour inciter lensemble du
systeme a se retirer des actifs risquant de
s'echouer.

L'outil informationnel est le plus utilise
jusqu'a présent. Lesregulateurs financiers
ont le pouvoir dimposer des standards
communs et des obligations de reporting
aux acteurs quiils supervisent pour
mettre un peu de rigueur dans le maquis
des labels auto-déclarés. La difficulte est
plus grande qu'il n'y parait. Une bonne
illustration en est donnee par le projet dit
de « taxonomie » de 'Union européenne,
visant a imposer un standard commun.

La taxonomie est basée sur une
classification des activitées par secteur
alors que les émissions dépendent
des procéedés utilisés a lintérieur des
secteurs.
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La réglementation prudentielle devrait
pouvoir se greffer sur la couche
informationnelle. Les prémices en
sont données par les « stress tests
climatiques » auxquels les banques
centrales ont commencé a soumettre
les banques. Il est important que cet outil
sapplique également aux compagnies
d'assurance qui joueront un réle croissant
dans la gestion du risque climatique.

La sélection des achats et ventes de titres
sur le marche financier constitue un levier
d'action plus direct et potentiellement tres
puissant. Si toutes les banques centrales
du monde se dégageaient simultanement
des valeurs directement liees aux fossiles,
cela se verrait. Mais elles ne le font pas,
preuve que leur démarche de gestion du
risque climatique n'est pas encore tout a
fait au point.

Pour sortir de la complexité croissante
des taxonomies, il serait souhaitable de
réintroduire une variable plus simple :
le prix du CO, qui est le bon étalon

pour mesurer le degré de dépendance
des actifs aux énergies fossiles. Si tous
les investisseurs du monde utilisaient
un tel prix, disons 100 € la tonne, pour
valoriser leurs portefeuilles, la hiérarchie
des valeurs en Bourse serait bousculée.
Cette idée est reprise par certaines ONG
proposant de taxer les hauts patrimoines
au prorata de leur contenu en CO,
Difficile a mettre en oeuvre, cette taxation
aurait paradoxalement comme effet de
protéger leurs détenteurs contre le risque
dechouage de leur portefeuille !

Que deviendront ces actifs échoues
quand la finance, comme au jeu du
mistigri, s'en sera débarrasse ? Le colt de
leur reconversion ou de leur destruction
restera a la charge de la société. Audela
des actifs directement concernés par
lextraction et la transformation des
énergies fossiles, ce coutinclut lensemble
des équipements et infrastructures lies a
leur utilisation. C'est le principal cout de
la transition énergéetique que le monde
financier ne veut surtout pas porter. &
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