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Investissement responsable et performance :  
les résultats de notre étude de 2018

L‘investissement responsable évolue très rapidement, à mesure qu’un nombre croissant d’investisseurs 
intègre l’ESG dans leurs expertises, que des initiatives redéfinissent les schémas d’investissement et que les 
régulateurs s’impliquent pour renforcer le rôle des critères liés à l’Environnement, le Social et la Gouvernance. 
En peu de temps, l’ESG a acquis ses lettres de noblesse et est devenu un thème incontournable en finance. 

Agir en tant qu’institution financière responsable est un 
engagement fondamental d’Amundi. Cet engagement 
se retrouve dans nos processus d’investissement 
responsable et se traduit par une large gamme de 
solutions d’investissement développée pour les 
investisseurs.

Afin de mieux servir nos clients dans cet environnement 
en constante évolution, il est indispensable de 
développer une solide compréhension des nombreuses 
facettes de l’ESG. Les équipes de recherche d’Amundi 
en ont fait une priorité et ont publié en 2018 un article 
fondateur explorant l’impact de l’investissement ESG 
sur le prix des actifs des marchés actions sur la période 
2010-2017. Les principaux enseignements de cette 
étude sont les suivants : 

(1)  Entre 2010 et 2013, l’investissement ESG a eu 
tendance à pénaliser les investisseurs, tant sur le 
périmètre de la gestion active que sur celui de la 
gestion passive optimisée (ou gestion tiltée).

(2)  À l’inverse, sur la période 2014-2017, l’investisse-
ment ESG a été une source de surperformance en 
Europe et en Amérique du Nord, et il est même 
devenu une stratégie de Beta dans la zone Euro.

(3)  Deux piliers de l’ESG ont particulièrement tiré 
leur épingle du jeu sur la période 2014-2017 : le 
pilier Environnement en Amérique du Nord et le 
pilier Gouvernance dans la zone Euro.

Compte tenu de la rapidité avec laquelle l’ESG 
redéfinit les politiques d’investissement, nous avons 
décidé d’actualiser nos résultats sur la période janvier 
2018-juin 2019. Bien que la plupart des résultats 
obtenus sur la période précédente soient confirmés, 
de nouvelles tendances intéressantes apparaissent, 
reflétant la complexité croissante et la diversité de 
l’investissement responsable.

“En tant que gestionnaire d’actifs responsable,  
il est de notre devoir de suivre de manière permanente 
les dynamiques de l’investissement responsable, pour  
être sûrs de rester à la pointe de celui-ci. Les résultats 
démontrent que l’investissement avec une approche ESG  
est un processus complexe mais en définitive fructueux.”

Vincent Mortier, CIO Adjoint Groupe
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La rupture de 2014

Entre 2010 et 2013, si l’on considère une stratégie acheteuse/vendeuse qui consiste à acheter les 20 % d’actions 
les mieux notées et à vendre les 20 % d’actions les plus mal notées selon leurs scores ESG, les rendements 
sont négatifs pour le score global ESG et pour chacun de ses piliers (E, S et G), tant sur l’Amérique du Nord 
que sur la zone Euro. À l’inverse, sur la période 2014-2019, les rendements deviennent positifs et l’on note une 
génération d’alpha plus importante dans la zone Euro qu’en Amérique du Nord.

Comment expliquer cette rupture ? Nous avons observé une mobilisation massive des investisseurs institutionnels 
sur l’ESG, qui a eu pour effet d’impacter le mécanisme de l’offre et de la demande, et donc le prix des actifs. Même 
si cela concerne plus les investisseurs européens que les investisseurs américains, les actions nord-américaines ont 
aussi bénéficié de cette forte demande en raison de l’exposition significative des grands investisseurs institutionnels 
européens à l’Amérique du Nord.

L’investissement ESG depuis 2018 :  
l’émergence d’un clivage transatlantique

La période 2018-2019 semble s’inscrire dans la continuité de la période 2014-2017 et non comme une 
ère nouvelle. De fait, en intégrant la période 2018-2019 à l’analyse précédente, les rendements restent 
positifs pour les deux zones géographiques. Sur la seule période 2018-2019, seul le critère Environnement 
en Amérique du Nord affiche une performance négative. Les autres critères continuent d’afficher des 
performances positives, mais nous notons que l’écart entre la zone Euro et l’Amérique du Nord s’accroît. 

La mobilisation des investisseurs institutionnels, aussi 
massive qu’elle soit, particulièrement en Europe, n’est 
pas systématiquement garante de succès. En effet, 
l’investissement responsable se situe à la croisée de 
plusieurs chemins, et peut être influencé par l’action 
politique. Les investisseurs ont un impact sur l’offre et la 

demande des actions quand ils mettent en place leurs 
stratégies d’investissement, mais les gouvernements 
peuvent aussi orienter les flux financiers en régulant les 
domaines liés à l’ESG.
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Source : Amundi Recherche Quantitative (2019).

Fig. 1 : Rendements annualisés de la stratégie acheteuse/vendeuse
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Par conséquent, le retrait des États-Unis de l’accord de 
Paris sur le climat a pu influencer les prix des actifs de la 
zone nord-américaine sur le pilier Environnement. 

De plus, la mobilisation massive des investisseurs 
institutionnels américains sur l’ESG n’a pas encore eu 
lieu. Et même si les deux zones géographiques ont 
bénéficié du changement de paradigme lié à l’ESG 
en 2014, les derniers résultats mis en avant par notre 
étude posent la question d’une possible divergence 
transatlantique sur l’investissement responsable.

Le Social sous les projecteurs

Le pilier Social, qui accusait un retard par rapport à ceux de l’Environnement et de la Gouvernance entre 2010 
et 2017, devient le pilier gagnant depuis 2018. Par exemple, un portefeuille combinant des positions acheteuses 
sur les 20 % des sociétés les mieux notées et des positions vendeuses sur les 20 % des sociétés les plus mal 
notées aurait généré un rendement annualisé de + 2,9 % en zone Euro et de + 1,6 % en Amérique du nord. De 
même, tilter des indices MSCI pondérés par les capitalisations boursières aurait généré une surperformance 
de près de 60 et 40 points de base en zone Euro et en Amérique du Nord pour une erreur de réplication 
de 50 points de base. Bien qu’il puisse sembler spéculatif d’expliquer les raisons qui font du Social le pilier 
gagnant, nous pensons qu’il a été soutenu par l’émergence de la problématique sociale dans le débat public, 
ainsi que par des investisseurs responsables explorant d’autres frontières de l’ESG.

Investissement ESG : vers plus de complexité

Ce serait une erreur de considérer que l’ESG suit une trajectoire simple et linéaire. À mesure que 
l’investissement ESG devient plus mature et qu’il est pris en compte par un nombre croissant d’investisseurs, 
il s’avère plus complexe à appréhender. 

En premier lieu, comme nous l’avons précédemment 
illustré, il existe des tendances divergentes selon les zones 
géographiques, avec des acteurs et régulateurs européens 
qui poursuivent leurs avancées à un rythme beaucoup 
plus soutenu que leurs homologues nord-américains.

Parallèlement, tandis qu’au cours des 5 dernières 
années le changement climatique a été la priorité 
absolue de l’investissement responsable, de nouveaux 
thèmes émergent rapidement, le pilier Social étant 
l’un d’eux. Nous voyons ainsi apparaître des cycles 
d’investissement. À mesure que le marché intègre 

certains critères ESG de façon croissante, ceux-ci 
cessent de surperformer pour être remplacés par de 
nouveaux critères jusque-là faiblement valorisés par 
le marché. L’adage selon lequel les résultats passés ne 
garantissent pas les résultats futurs s’applique donc 
également à l’investissement responsable. 

Ainsi, il est important d’identifier les mécanismes 
adaptatifs de détermination des prix à partir des effets 
rétroactifs du marché afin de capturer la valeur née de 
l’intégration des critères ESG dans les expertises de 
gestion.

Source : Amundi Recherche Quantitative (2019).
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Fig. 2 :  Rendements annualisés de la stratégie 
acheteuse/vendeuse (2018-2019)
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Enfin, l’investissement ESG va au-delà de la seule 
exclusion des sociétés les moins bien notées. 

De nos jours, l’intégration complète de l’ESG dans 
les processus de sélection de titres est une réalité. 
Nous avons en particulier remarqué que la relation 
croissante entre le classement ESG et la performance 
est parfois altérée, et que les actions classées dans 
le quatrième quintile1 peuvent surperformer. Nous 
faisons l’hypothèse que la performance en apparence 
anormale de ces actions reflète en réalité l’émergence 
de stratégies anticipatrices, certains investisseurs 

préférant investir dans des sociétés en devenir du 
point de vue ESG que sur des sociétés d’ores et déjà 
bien notées. 

L’émergence de ces stratégies momentum sur l’ESG 
et l’orientation vers une vision dynamique constituent 
néanmoins une évolution positive. En effet, la 
complexité croissante de l’intégration des critères ESG 
prouve que les investisseurs durables cernent mieux 
les problématiques sous-jacentes et s’éloignent d’une 
vision binaire – tout noir ou tout blanc – des entreprises.

“En matière d’ESG, les fondamentaux traditionnels 
subsistent et les approches consistant à acheter les sociétés 
les mieux notées et à exclure les sociétés les plus mal notées 
continuent dans certains cas de fonctionner. Cependant, 
les investisseurs ESG ont parallèlement élaboré des 
approches dynamiques visant à capturer les performances 
nées d’améliorations apportées par les entreprises à leur 
profil ESG. L’intégration des critères ESG est ainsi devenue 
plus complexe et plus variée en terme d’horizon temporel.”

Thierry Roncalli, Responsable de la Recherche Quantitative

1. La méthodologie suivie par notre étude consiste à classer les sociétés en fonction de leur score ESG. Le premier quintile regroupe les 20 % 
des sociétés les mieux notées et le cinquième quintile regroupe les 20 % les plus mal notées. Le quatrième quintile réunit quant à lui les 20 % 
des sociétés se classant avant le cinquième quintile.
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1 La divergence transatlantique

Après huit années d’évolution comparable sur l’investissement responsable, nous observons depuis 
2018 une divergence entre la zone d’Amérique du Nord et la zone Euro. En Amérique du Nord, on 
remarque une baisse de la génération d’alpha sur toutes les dimensions, et même une performance 
négative sur le pilier Environnement, alors que pour la zone Euro, la dynamique positive de génération 
d’alpha continue d’opérer, les piliers E et S affichant des surperformances très importantes. On 
observe bien un ralentissement sur le pilier G, mais ceci n’est pas surprenant car il a été le pilier le plus 
dynamique au cours de la précédente période.

2 D’une approche statique à une approche dynamique

Nous observons un nouveau développement dans l’intégration des critères ESG, avec des résultats 
surprenants pour certains des piliers. Le quatrième quintile – qui regroupe les 20 % des sociétés ayant 
une note ESG immédiatement supérieure au 20 % des sociétés les moins bien notées – performe 
étonnamment bien, ce qui signifie que l’investissement responsable ne répond pas à des relations 
purement linéaires. Nous l’interprétons comme une évolution vers des stratégies d’investissement 
anticipatrices, les investisseurs se tournant aussi bien vers les entreprises en devenir d’un point de vue 
ESG que vers les entreprises les mieux notées. Cela signifie que les investisseurs ESG ne se contentent 
plus de mettre en place des politiques d’exclusion (pour les sociétés les plus mal notées) ou de 
sélection (pour les sociétés les mieux notées), mais pilotent désormais des stratégies plus actives 
intégrant une vision dynamique de la notation ESG.

3 Stratégies tiltées : différentes approches, différents enjeux

Les stratégies ESG tiltées traditionnelles fondées sur l’exclusion continuent de surperformer. Pour 
les portefeuilles optimisés ou tiltés, l’étude met en évidence des différences par rapport à la période 
2014-2017, avec une réduction globale de la surperformance. Néanmoins, les portefeuilles affichant un 
budget de risque inférieur à 50 pbs (niveau communément accepté par les investisseurs institutionnels) 
continuent d’afficher des résultats positifs.

4 Social : le pilier gagnant

Entre 2014 et 2017, nous avions constaté que le pilier Social affichait des résultats différés par rapport 
aux piliers Environnement et Gouvernance. Ce n’est plus le cas. Nous observons désormais sur la 
période 2018-2019 une performance très élevée du Social tant sur les stratégies actives que sur les 
stratégies tiltées, très probablement en raison la préoccupation croissante des investisseurs pour les 
sujets sociaux, tel que l’accroissement des inégalités.

5 Statu quo du côté factoriel

Enfin, notre analyse factorielle reste inchangée sur cette période : l’ESG demeure une stratégie 
d’alpha en Amérique du Nord, tandis qu’en zone Euro il confirme son statut de facteur commun le 
plus explicatif des rendements des titres. Cela signifie que même si l’ESG contient de l’information en 
Amérique du Nord, il offre peu de bénéfices de diversification dans un cadre multi-factoriel, alors qu’il 
améliore la diversification d’un portefeuille déjà bien diversifié en zone Euro.

Mise à jour 2019 – Principaux résultats

En suivant la même méthodologie que pour notre précédente recherche, nous avons étudié la période de 
janvier 2018 à juin 2019 et mis en évidence des nouvelles tendances comparées à celles observées sur la période 
2014-2017. Certains de ces résultats étaient prévisibles alors que d’autres sont indéniablement plus surprenants.

Cliquez ici pour lire  
l’intégralité de l’article en ligne
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