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Méme si les obligations
vertes representent
toujours la principale
composante du marché
ESG, la part des
obligations sociales et
des obligations durables
a fortement gagné en
Importance

Nouvelle année de croissance record pour
le marché des obligations ESG

Le marché mondial des obligations ESG est en passe de réaliser une nouvelle année
record en termes de volumes d’émissions, grace au dynamisme de I’ensemble des
principaux segments. Au cours des neuf premiers mois de I’année, les émissions
mondiales combinées d’obligations vertes, sociales, durables et indexées sur le
développement durable représentaient déja 145 % de I’offre mondiale d’obligations

ESG pour I’ensemble de 2020.

[’accélération spectaculaire du rythme des
émissions ESG au cours des dernieres années
aprincipalement été portée par les émissions
d’obligations vertes, qui sont passées de
seulement 11 milliards de dollars en 2013 a
285 milliards en 2020 et environ 400 milliards
en septembre de cette année. L'évolution par
segment est encore plus importante que la
simple dynamique des chiffres. Méme si les
obligations vertes représentent toujours la
principale composante du marché ESG, un
coup d’ceil au premier graphique montre
que la part des obligations sociales et des
obligations durables a fortement gagné en
importance notamment en 2020 et qu’elle
représente prés de la moitié de I'ensemble
des émissions ESG sur 'année en cours.
Enfin, les volumes d’émission d’obligations
indexées sur le développement durable,
bien gu’encore faibles par rapport aux autres
segments, ont connu une accélération rapide,
passant de 11 milliards de dollars I'an dernier
a 72 milliards en septembre.

La crise du Covid-19 a eu des répercussions
importantes sur la dynamique des émissions
au cours des deux derniéres années avec
une forte baisse de I'activité sur le marché
obligataire primaire durant certains des
premiers mois de 2020 (notamment en
mars) et en contribuant indirectement a
I'accélération des volumes d’émission au cours
des trimestres suivants. Par ailleurs, 'émission
d’obligations sociales pour financer et
refinancer les fonds utilisés pour faire face a
la pandémie a représenté une part importante

des émissions mondiales d’obligations ESG au
cours des deux derniéres années, I'UE étant
le plus gros émetteur d’'obligations sociales,
cette derniere ayant cherché a refinancer
les préts accordés aux Etats membres de
’'UE dans le cadre du programme SURE
exclusivement par I’émission d’obligations
sociales. Un autre impact notable de la
réponse politique a la crise sanitaire aura
lieu dans le segment des obligations vertes,
puisque selon les annonces de I'UE, ce
segment devrait représenter environ 30 %
de I'ensemble des financements du NGEU.

L'un des principaux enseignements de
I'analyse des chiffres de I'offre des deux
derniéres années est le réle croissant du
secteur public et supranational, notamment
dans les segments des obligations vertes et
sociales, mais aussi dans celui des obligations
durables. Le renforcement de la présence
souveraine et l'activité supranationale sur le
marché primaire ont alimenté I'essentiel de la
hausse de I'encours de la dette, contribuant a
améliorer la liquidité grace a des transactions
de plus grande envergure et a allonger la
duration moyenne grace a des obligations a
plus longue échéance.

Leuro est la premiére devise d’émission des
obligations ESG, représentant prés de 50 %
de I'offre globale. Les obligations libellées en
euros ont ainsi représenté 45 % des obligations
vertes et 72 % des obligations sociales au
cours des trois premiers trimestres de 2021.
Cette part tend méme a s’accroitre, alors
que la part des obligations libellées en euros

1/ Evolution de I’offre ESG, par segment de marché
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Source : Bloomberg, Recherche Amundi, données a fin octobre 2021
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L'euro est la premiéere
devise démission des
obligations ESG

dans le segment des obligations durables
n’'était que de 32 % pour les neuf premiers
mois de 2021. Nous apporterons, dans la
section suivante, davantage de précisions

Point sur les obligations vertes

Comme le montre le graphigue 1), les émissions
d’obligations vertes représentent toujours
la plus grande part de I'offre de nouvelles
obligations ESG cette année : en septembre,
les émissions mondiales d’obligations vertes
s’élevaient a plus de 400 milliards de dollars,
soit une hausse de 43 % par rapport a la
totalité de 2020. Les secteurs privé et public
se sont montrés tres actifs : le graphique 2)
montre que les entreprises et les institutions
financiéres ont continué a jouer un roéle
important, comme au cours des années
précédentes, mais que les volumes émis par
les Etats et les entités supranationales ont
connu une accélération remarquable grace a
plusieurs émetteurs souverains européens, qui
ont émis de grandes quantités d’obligations

2/ Offre d’obligations vertes, par
catégorie d’émetteurs

sur la dynamique et les principaux moteurs
de chacun des quatre grands segments du
marché des obligations ESG.

vertes liquides, alors que 'UE n'a commencé
a intervenir sur ce segment qu’au troisieme
trimestre. Les principaux émetteurs depuis
le début de I'année sont le Royaume-Uni
(pres de 22 milliards de dollars), la France
(17 milliards de dollars) et I’Allemagne
(pres de 15 milliards de dollars). Les pays
périphériques sont également intervenus pour
la premiére fois, I'ltalie et 'Espagne émettant
des obligations vertes pour un montant de
16 milliards de dollars et 6 milliards de dollars
respectivement. Les émissions souveraines
européennes ont totalisé prés de 90 milliards
de dollars, tandis que les émissions des entités
supranationales décolleront au quatrieme
trimestre avec la premiere obligation verte
de I'UE, placée a la mi-octobre.

3/ Emissions souveraines d’obligations
vertes
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Point sur les obligations sociales et durables

Les émissions d’obligations sociales ont
atteint prés de 170 milliards de dollars en
cumul annuel a septembre 2021, dépassant
ainsi déja le volume total des émissions de
2020 (155 milliards). Durant ces deux années,
les institutions supranationales et les agences
ont émis une part prépondérante de ces
volumes records, le secteur privé continuant
a jouer un role plus limité. Les obligations
SURE émises par I'UE dans le cadre de la
pandémie de Covid-19 ont totalisé plus de
100 milliards d’euros entre le quatriéme
trimestre 2020 et le premier semestre de
cette année, tandis que la CADES, deuxieme
plus gros émetteur d’obligations sociales,
a ajouté 31,7 milliards de dollars a I'offre
totale d’obligations sociales au premier
semestre 2021 et 5,9 milliards au troisieme

trimestre 2021. Le préfinancement d’une part
importante de I'offre d’obligations au premier
semestre 2021 n’a pas été une surprise, car
I"'UE voulait se concentrer sur les financements
du NGEU au deuxieme semestre 2021. Outre
les institutions supranationales et les agences,
les émetteurs financiers ont également été
tres actifs sur ce segment, avec un volume
d’émission d’environ 25 milliards de dollars
(15 % des émissions mondiales d’obligations
sociales sur les neuf premiers mois de 2021),
tandis que les sociétés non financieres n‘ont
émis que 8 milliards de dollars d’obligations
sociales, soit 5 % seulement du volume total.
Toutefois, les entreprises ont été trés actives
dans le segment des obligations durables
(combinant des projets verts et sociaux), avec
une part de marché de 18 %, ce qui, ajouté aux
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27 % émis par les institutions financieres, porte
la contribution du secteur privé au niveau non
négligeable de 45 %, pour un montant de
58 milliards de dollars sur les neuf premiers
mois de 2021, soit prés du double des émissions
de 2020 (31 milliards de dollars). Nous pouvons
nous attendre a ce qu’un nombre croissant
d’entreprises et d’institutions financiéres
combinent leurs projets sociaux et verts
sous le format d’obligations durables, car les
themes sociaux deviennent plus pertinents et
les dépenses sociales peuvent également étre
utilisées pour combler les lacunes lorsqu’un
montant suffisant d’actifs verts éligibles n’est

4/ Emissions trimestrielles
d’obligations sociales

pas disponible pour exploiter le marché des
obligations vertes.

Les institutions supranationales ont pris
les devants sur ce segment et ont émis
36,7 milliards de dollars (27,8 %) d’obligations
durables, les trois plus grands émetteurs sur ce
segment étant la Banque internationale pour la
reconstruction et le développement, principal
émetteur, avec 20,6 milliards de dollars, suivie
de la Bangue asiatique d’investissement dans
les infrastructures, avec pres de 6,0 milliards
de dollars et de ’Association internationale de
développement, avec 4,3 milliards de dollars.

5/ Les institutions supranationales,
principaux émetteurs d’obligations sociales
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6/ Offre d’obligations durables,
par trimestre
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Point sur les obligations indexées sur le développement durable

Les obligations indexées sur le développement
durable représentent une part de plus en
plus importante de 'effort de financement
du passage a la neutralité climatique au
niveau mondial. Le succes rapide de ce type
d’instrument est le résultat de l'intérét d’une
gamme de plus en plus large d’entités (en
particulier les entreprises) cherchant des
financements durables qui ne soient pas
immeédiatement liés a un ensemble spécifique

de projets éligibles. En conséquence, les
émissions sur le marché des obligations
indexées sur le développement durable
ont considérablement augmenté en 2021,
atteignant environ 70 milliards de dollars sur
les neuf premiers mois de 2021, soit sept fois le
volume enregistré au cours de I'exercice 2020.
Un regard sur I'évolution trimestrielle montre
une sorte de progression exponentielle, les
volumes du troisiéme trimestre égalant ceux
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2022 devrait étre une
nouvelle année de forte
croissance pour le
marché des obligations
ESG

Les entreprises
devraient rester tres
actives dans tous

les segments, mais
devraient continuer

a augmenter leurs
volumes d’obligations
indexées sur le
développement durable

du premier semestre. Le graphique suivant
illustre le role dominant des entreprises
dans la croissance de ce segment. La forte
dynamique de ce segment a été soutenue par
une diversification continue des émetteurs,
avec 25 entités réalisant leur premiére
émission sur ce segment au premier trimestre,
plus de 50 nouveaux venus au deuxieme

trimestre et encore 23 autres au troisieme
trimestre. La diversification sectorielle s’est
également renforcée et, bien que les services
aux collectivités aient, dans un premier temps,
joué un réle dominant, un nombre croissant
d’émetteurs d’autres secteurs ont désormais
réalisé leur premiére émission d’obligations
indexées sur le développement durable.

8 & 9/ Offre d’obligations indexées sur le développement durable par trimestre

et par secteur de I’émetteur
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Les tendances pour 2022

2022 devrait étre une nouvelle année de forte
croissance pour le marché des obligations ESG,
combinant les émissions des entreprises, des
institutions supranationales et des agences,
comme c’est le cas depuis plusieurs années,
avec une offre importante provenant des
émetteurs souverains des pays développés
et émergents.

Nous pouvons nous attendre a ce que les
entreprises restent tres actives dans tous
les segments, mais, comme ce fut déja le
cas cette année, elles devraient continuer a
progressivement augmenter leurs volumes
d’obligations indexées sur le développement
durable. Les institutions supranationales et
les agences continueront a contribuer a la
croissance du marché, mais probablement a
un rythme plus lent que ces deux derniéres
années, qui avaient été marquées par la
réaction politique forte et rapide a la crise
sanitaire. Aprés I'activité notable d’émission
d’obligations SURE a effet social en seulement
quelques trimestres, on peut s’attendre
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désormais a ce que les obligations vertes
prennent le relais, avec les émissions au titre
du fonds de relance NGEU. Les institutions
supranationales seront probablement les
principaux émetteurs d’émissions ESG, mais
les agences devraient également jouer un role
important. Enfin, les émetteurs souverains tant
des pays développés que des pays émergents
devraient se concentrer sur les émissions ESG
(et en particulier sur les obligations vertes) en
2022, a mesure que la transition verte prend
de 'importance sur le plan politique. On peut
s'attendre a l'arrivée de nouveaux émetteurs
souverains qui envisagent d'ores et déja
d’exploiter le marché ESG et a une présence
croissante des émetteurs souverains déja
impliqués, ces derniers étant principalement
des émetteurs européens. On peut également
s'attendre a une combinaison similaire de
nouveaux arrivants et d’offre supplémentaire
de la part des émetteurs déja actifs dans les
pays émergents.

Achevé de rédiger le.22 novembre 2021
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Principaux segments du marché des obligations ESG

Cet encadré fournit au lecteur les définitions des différents types d’obligations ESG
mentionnées dans I’article.

Obligations vertes : parfois appelées « obligations environnementales ». Il s’agit
d’emprunts obligataires (non bancaires) émis sur les marchés financiers, par une
entreprise ou une entité publiqgue (collectivité, agence internationale, etc.) pour
financer des projets contribuant a la transition écologique. Ces emprunts se distinguent
des obligations traditionnelles par I'engagement que prennent les émetteurs sur
I'utilisation précise des fonds collectés, qui doivent étre alloués a des projets ayant un
impact favorable sur ’environnement et, d’autre part, sur la publication, chaque année,
de rapports rendant compte aux investisseurs de I’évolution de ces projets.

Obligations sociales : obligations qui levent des fonds destinés a des projets ayant des
objectifs sociaux positifs, comme les infrastructures de base a un co(t abordable, les
services essentiels accessibles, le logement a un colt abordable, la création d’emplois,
la sécurité alimentaire ou encore la promotion et 'autonomisation socio-économiques.

Obligations durables : ce segment combine les projets verts et sociaux. Le produit
de ces obligations finance une combinaison de projets, d’activités ou de dépenses a
caractere écologique ou social.

Obligations indexées sur le développement durable : ces obligations sont liées a la
stratégie globale de développement durable des émetteurs et a leurs progrés en la
matiére. Ce sont donc des instruments prospectifs, qui se fondent sur la performance.
En général, ces instruments prévoient des mécanismes de variation du coupon de
I'obligation selon que I’émetteur atteint ou non des objectifs ESG ou de développement
durable prédéfinis.
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