Amund

ASSET MANAGEME NT



Les auteurs

Jean-Jacques
BARBERIS

Directeur de la clientéle
institutionnelle et
entreprises

Bastien Drut

Stratégiste senior
Chez CPR AM

Théophile
POUGET ABADIE

Business Solutions
et Innovation

Réservé aux investisseurs professionnels



The day after # 4

Depuis plusieurs années, nous faisons valoir
gue le theme social, et en particulier la question
des inégalités sociales, devient un enjeu majeur
pour beaucoup d’économies mondiales ainsi
que pour les investisseurs, tant institutionnels
que retail.

Dans cet article, nous expliquons pourquoi et
comment nous anticipons que la crise du
COVID-19 accélerera ce phénoméne dans les
mois et les années a venir, et présentons
également des leviers d'action pour les
investisseurs. En effet, COVID-19, comme
toutes les grandes pandémies de ce siécle
risque d’accroitre les inégalités, dans un
contexte ou celles-ci devenaient déja un enjeu
majeur pour les sociétés, pour les économies et
donc pour les investisseurs. Ceci est crucial car
les réponses a court terme des responsables
politiques, si elles sont implémentées, vont sans
aucun doute remodeler le paysage économique,
en termes de politique budgétaire et de
redistribution, de politique salariale, de
régulation, d'habitudes de consommation, etc.
Dans cet environnement, les investisseurs
devront intégrer la dimension « inégalité » dans
leur analyse des entreprises, ainsi que leur
politique d'engagement.

Dans une prochaine publication, nous
étudierons les raisons pour lesquelles la crise du
COVID-19 pourrait se traduire par la fusion des
questions sociales et environnementales, et la
maniére dont les investisseurs peuvent déja
prendre en compte cette nouvelle tendance.

Les inégalités sociales, un theme
d’actualité avant méme le COVID-

19

L'inégalité sociale est devenue un enjeu majeur
pour les investisseurs. Dans une précédente
publication (Drut, 2020) *, nous avons démontré
que :

— La croissance des inégalités sociales est un
fait économique stylisé qui accompagne la
troisieme vague de mondialisation depuis le
début des années 1980 ;

— La croissance des inégalités sociales, et
surtout des inégalités de revenus, a surtout
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concerné les démocraties libérales
développées, comme en témoigne le fameux

graphique de [I'éléphant (Milanovic, Lakner
2013)%. Face a la pandémie actuelle, ce
phénoméne devait se poursuivre dans les
années a venir (Branko Milanovic décrit un
phénomeéne de « vagues de Kuznets »3).

— Les positions des pays different, en fonction de
la progressivité de leurs systémes fiscaux et
du poids des impots et des transferts sociaux
dans le PIB (comme I'a montré 'OCDE dans
un document de 2015%) ; et

— La littérature économique a largement couvert
les impacts négatifs des inégalités sur la
croissance, qui sont : (I) un potentiel de
croissance plus faible® ; et (II) des risques
politigues et macroéconomiques induits, la
montée des inégalités sociales entrainant des
tensions qui peuvent nuire au fonctionnement
des démocraties libérales.

Compte tenu de ce qui précéde, le théme social
devenait déja extrémement pertinent pour les
investisseurs. Récemment, plusieurs initiatives
I'ont démontré.

Par exemple, sur la période 2016-2019, nous
avons montré que le critére «S» de sélection des
entreprises (via une approche ESG « best in
class ») a un impact réel sur les cours des
sociétés cotées, notamment en Europe (Roncalli
et al, 2019).% En effet, un portefeuille combinant
des positions acheteuses sur les sociétés les
mieux notées (top 20 %) et des positions
vendeuses sur les sociétés les moins bien
notées (bottom 20 %) aurait généré des
rendements annualisés de +2,9 % dans la zone
euro et de +1,6 % en Amérique du Nord sur
2018-2019.

Par ailleurs, nous sommes les premiers a avoir
développé une méthodologie de sélection des
titres fondée sur une évaluation de Ila
participation relative des entreprises a la
réduction des inégalités sociales dans leur pays
d'origine (voir ci-dessous). Nous démontrons
notamment qu'un tel univers d'investissement
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offre une performance au moins en ligne avec
celui d’'un univers plus large (en l'occurrence le
MSCI World).

D'autres études ont démontré un lien négatif
entre I'écart de la rémunération des PDG avec
les salaires médians et la performance
boursiere. ’

Pour résumer, la croissance des inégalités
sociales depuis les années 1980 est un fait
économique majeur dont les conséquences
économiques sont désormais bien connues.
Les investisseurs avaient déja commencé a
intégrer de tels themes dans leurs décisions
d'investissement avant la crise du coronavirus.

Jusqu'a cette crise du COVID-19, la mobilisation

des investisseurs sur les inégalités sociales avait

toutefois été (trés) limitée par certains facteurs :

— D'abord, un manque de consensus mondial (et
parfois régional ou local) sur les niveaux
d'inégalité jugés acceptables d'un point de vue
social et économique. Entre I'Europe et le
monde anglo-saxon, par exemple, les
différences sont criantes. Il est intéressant de
noter qu'en réponse a la pandémie, les pays
anglo-saxons ont privilégié la préservation de
la capacité économique par rapport a la
réponse sanitaire ;

— Deuxiemement, et en partie en raison de ces
divergences, les investisseurs manquent
d'outils méthodologiques et techniques pour
intégrer cette dimension dans leurs politiqgues
d'investissement.

La pandémie, point de bascule des
inégalités ?

Nous pensons que la pandémie nous
permettrade franchir une étape. Siles niveaux
d'inégalité devaient augmenter de maniére
significative dans le monde, la question du
consensus deviendrait obsoléte. De plus, de
nouvelles méthodologies sont en cours
d'élaboration pour pallier le manque d'outils a la
disposition des investisseurs.

La combinaison de ces deux facteurs devrait
accélérer l'intégration des inégalités dans les
pratiques et les politiques d'investissement
des investisseurs.
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Premiérement, la crise sanitaire dans la
plupart des pays développés a placé la
guestion des inégalités sociales au centre de
I'attention politique et médiatique a travers
deux canaux principaux :

— Le caractére flagrant de linégalité sociale
ancrée dans I'épidémie elle-méme en raison: 8
(a) de l'inégalité face a la maladie, les groupes
sociaux et les régions les plus défavorisés
payant le prix le plus lourd; ° (b) des inégalités
en termes d'accés aux soins dans certains
pays ; et ¢) des inégalités dans les mesures
mises en place face a la maladie, les groupes
sociaux les plus défavorisés étant les plus
durement touchés par les mesures de
confinement, accentuant encore les inégalités
(notamment par la déscolarisation partielle
des enfants issus de familles aux revenus les
plus faibles) ; et

— Un revirement symbolique particulierement
marqué'® d'une hiérarchie sociale fondée sur
I'enseignement supérieur et des emplois a
forte valeur intellectuelle & une organisation
sociale valorisant les travailleurs manuels
(dans l'industrie, les services et I'agriculture),
qui constituaient la bouée de sauvetage de la
vie sociale et économique sous confinement.

Ce double revirement aura des conséquences,
notamment en ce qui concerne la redistribution
de la valeur ajoutée.

Ensuite, la crise sanitaire et économique

aura des conséguences sociales majeures,

contribuant a court terme a accroitre les

inégalités relatives de la maniére suivante :

— Une augmentation massive du chémage dans
la plupart des pays développés (prés de 37
millions de personnes ont demandé des
allocations de chémage aux Etats-Unis entre
début mars et le 9 mai), la baisse de I'emploi
étant essentiellement concentrée parmi les
travailleurs a bas salaires ;

— Une augmentation associée de I'extréme
pauvreté et de I'exclusion sociale (banques
alimentaires dépassées dans de nombreux
pays). Aux Etats-Unis, les taux d'insécurité
alimentaire observés en avril 2020 sont
nettement plus élevés qu'a n'importe quel
autre moment pour lequel il existe des
données comparables (de 2001 a 2018) *?;
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Figure 1: US: employment changes by initial wage quintile (between mid-February and

mid-March)
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— Une diminution du revenu relatif d'une grande
partie de la population, combinée a une
hausse du chbmage, ainsi qu'une possible
inflation des prix dans les années a venir
(politique  monétaire et  réorganisation
économique plus localisée, poussant les prix
a la hausse) ; et

Figure 2: Impact of pandemics on inequality®™
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— bien que les inégalités relatives de richesse

pourraient diminuer en raison de la baisse de
la valeur des actifs financiers, il est peu
probable qu'elles compensent les inégalités

accumulées au cours des dernieres
décennies, notamment en raison d'une
convergence progressive entre les hauts

revenus du travail et 'accumulation de capital
(voir, par exemple, Global Inequality, 2016) ;
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Ce serait cohérent avec les exemples
historiques, qui montrent que les inégalités se
sont accrues apres les pandémies.

La réponse politique face a la

montée des inégalités

Il est possible qu'une réponse politique et

économique se produise pour faire face a

I'augmentation de la pauvreté par :

— La mise en ceuvre de politiques sociales,
associées en particulier a des transferts
budgétaires massifs vers les groupes les plus
défavorisés ;

— Des incitations a ou l'organisation de politiques
de revalorisation des salaires pour les revenus
les plus faibles, en particulier pour les
entreprises impliquées dans le revirement
symbolique décrit plus haut ; et enfin

— La mise en ceuvre de politiques qui visent a
accroitre la contribution des groupes
économiques et sociaux les plus favorisés a
I'effort de reconstruction, tant pour des raisons
budgétaires (financement des mesures
précitées) que pour des raisons symboliques,
nécessaires a la cohésion sociale (c'est-a-dire
la contribution des plus nantis a I'«effort de
guerre»). En témoignent les premiers débats
sur la distribution de dividendes ou le controle
des rémunérations ;

D'un point de vue macroéconomique, cela

devrait se traduire par :

— Une augmentation des transferts fiscaux et
sociaux dans la plupart des pays développés ;

— Le maintien des taux d'imposition dans le sens
d'une plus grande progressivité (dans la
plupart des pays développés, les impbts sur le
revenu et sur le capital sont en baisse pour les
déciles supérieurs);*®

— Une hausse relative des impdts sur le revenu,
sur la fortune et sur les sociétés (aux Etats-
Unis, le taux marginal d'imposition sur les plus
hauts revenus?® était de 94 % a la fin de la
Seconde Guerre mondiale, s'est stabilisé a
environ 70 % pendant la période d'aprés-
guerre avant de tomber progressivement
depuis les années 1980 a 36 % aujourd'hui, le
taux d'imp6t sur les sociétés étant passé
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de 50% dans les années 1950 a 16%
aujourd'hui) 17 ;

— une redistribution relative de la valeur ajoutée
entre le capital et le travail en faveur de ce
dernier facteur, dont I'impact peut étre amplifié
par une hausse de l'inflation qui réduit encore

la valeur des actifs, notamment financiers.

Ces évolutions devraient étre soutenues par la
synchronisation de la crise dans tous les pays,
limitant le risque éventuel de « perte de
compétitivité » fiscale . En un sens, puisque tous
les pays sont confrontés au méme défi, il est tout
a fait possible que I'argument du risque de fuite
des capitaux pour ne pas mettre en ceuvre ce
type de politique soit désormais moins
recevable.

Le rythme de ces changements est évidemment
difficile a évaluer et dépendra fortement de
I'évolution politique des différents pays. A cet
égard, deux principaux types de scénarios sont
possibles : (I) [l'adoption rapide par les
gouvernements existants d'agendas sociaux
ambitieux (le modéle du « New Deal ») ; et (Il) la
poursuite initiale de politigues «business as

usual» par les gouvernements en place,
rapidement remises en cause par des
mouvements sociaux a grande échelle

conduisant a l'arrivée au pouvoir de nouvelles
forces politiques (« populistes » ou non) sur des
agendas sociaux et/ou anti-élites.

Quelles conséquences pour les
investisseurs ?

Les implications de ces développements pour
les investisseurs seront évidemment
essentielles. Il est intéressant de noter que dans
une approche ESG de sélection des entreprises,
le facteur «S» a relativement plus contribué a la
performance financiere depuis le début de la
crise du coronavirus, notamment aux Etats-Unis.
En effet, notre recherche ESG montre que le
meilleur critere de performance « ESG » depuis
le début de la crise est le pilier « S » en Amérique
du Nord. A noter également que lunivers
d'investissement que nous avons construit, basé
sur la contribution relative des entreprises aux
inégalités sociales, a surperformé son indice de
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Figure 3: Inequalities universe overperformance over the crisis
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Amundi internal calculation on PMS (Portfolio Management System). Inequality thematic universe is based on an assessment of the relative participation of

companies in reducing social inequalities in their country of origin.

119 points de base sur la période février-avril
2020 ;

D'un point de vue macroéconomique, les
investisseurs font face a deux enjeux
majeurs:

— A priori, plus un pays était concerné par les
inégalités avant la crise, plus la réponse
pourrait étre massive aprés celle-ci : Les
investisseurs devraient donc pleinement tenir
compte de ce facteur dans leur évaluation de
la situation économique relative des différents
pays ;

— De maniére générale, les rendements du
capital devant baisser en raison de ces
changements, une nouvelle hiérarchie des
classes d'actifs devrait voir le jour, ce qui sera
abordé dans une prochaine publication ;

D'un point de vue microéconomique, et en

termes d'évaluation des entreprises, nous

pensons que les investisseurs devraient :

— Intégrer la question des inégalités dans leur
évaluation des entreprises, notamment selon :
) leur contribution aux finances publiques ; (II)
leurs politiques salariales pour les plus hauts
revenus ; et (iii) leurs politiques salariales et
leurs politiques de participation aux bénéfices.
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Du seul point de vue du risque stylisé, il se
pourrait qu'une grande entreprise dont le
modéle repose sur une politique de bas
salaires pour les salariés moyens, des écarts
de rémunération massifs, un manque de
dispositifs d'intéressement des salariés et
I'optimisation massive de ses revenus puisse
voir ce modele remis en cause par les sociétés
et les systémes politiques dans les années a
venir.
Ce phénoméne est déja apparu en Europe,
avec Laurent Berger, secrétaire général de la
CFDT (le plus grand syndicat francais) et de la
Social Market Foundation au Royaume-Uni
demandant une refonte du « contrat social »
dans les premiéres semaines de la crise, et le
Danemark suspendant toutes les aides liées
au coronavirus aux entreprises enregistrées
dans des paradis fiscaux!® ;

— Participer par leur engagement et leur politique
de vote a une intégration active de ces
questions par les entreprises.

En conclusion, nous pensons que la question
sociale, qui était déja de plus en plus
importante aux yeux des investisseurs, va
devenir un sujet central dans les années a
venir.
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