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CONJONCTURE ET MARCHÉS FINANCIERS

« Il faut accepter les déceptions passagères,  
mais conserver l’espoir pour l’éternité »  
- Martin Luther King   

PAR THIERRY DHERBECOURT
SPÉCIALISTE CONSEILS EN ALLOCATION  
ET SOLUTIONS D'INVESTISSEMENT - AMUNDI

Les crises se suivent mais  
ne se ressemblent pas 

Chacune amène son lot de bouleversements sur 
l’économie mondiale, les entreprises et les investis-
seurs. Il en sera sans doute de même pour celle liée 
au Coronavirus. La gestion de la crise sanitaire est 
passée par une politique de confinement visant à 
limiter la pandémie, avec des impacts importants 
sur l’économie et donc sur la croissance mon-
diale. Dans ce contexte inédit, les autorités (gou-
vernements et banques centrales) sont interve-
nues massivement afin de stabiliser puis tenter de 
relancer les économies des différents pays.

A ce stade, force est de constater que les réponses 
budgétaires et monétaires sont considérables 
et coordonnées, avec des mesures budgétaires 
exceptionnelles annoncées à travers le monde et 
qui se sont renforcées au fur et à mesure de la 
réévaluation de l’impact économique de la crise. 
Dans les zones développées, ces plans de relance 
représentent parfois plus de 10 % du PIB. Le 
soutien massif des banques centrales permet de 
financer ces plans d’ampleur, d’éviter les tensions 
sur les marchés interbancaires et d’assurer le finan-
cement des entreprises.

Après une première phase de correction très sé-
vère au 1er trimestre, notamment sur l’ensemble 
des marchés actions, nous avons ainsi pu assister 
à un redressement spectaculaire de l’ensemble 
des marchés financiers depuis les points bas 
enregistrés mi-mars, aussi bien sur les obligations 
souveraines et d’entreprises privées que sur les 
marchés actions mondiaux, avec toutefois des dif-
férences notables selon les zones géographiques.

Si les marchés actions ont repris le chemin de la 
hausse aux Etats-Unis, notamment grâce aux va-
leurs technologiques, les autres places financières 
(qu’elles soient européennes, japonaises ou émer-
gentes) affichent encore tout de même une baisse 
plus ou moins significative depuis le début de l’an-
née, malgré le fort rebond des indices depuis mars. 

Les marchés mondiaux ont en effet bénéficié 
d’une combinaison de facteurs encourageants. 
D’une part, les réouvertures de l'activité écono-
mique, post confinement, renforcent l'espoir d'une 
reprise plus rapide que prévu, avec en toile de 
fond l’évolution plutôt encourageante des courbes 
épidémiologiques. D’autre part, les nouvelles poli-
tiques positives en provenance d'Europe (pro-
position de plan d'investissement franco-allemand, 
plan budgétaire ambitieux de la BCE, etc.) laissent 
penser que la zone pourrait trouver une voie de re-
prise commune. Ce redressement des différentes 
classes d’actifs a notamment été soutenu par l’in-
tervention et l’injection massive de liquidités par les 
banques centrales.

Une légère reprise,  
à suivre avec prudence… 

Nous pensons qu’à court terme, les marchés 
devraient graduellement continuer à se réta-
blir, grâce aux intenses plans d’aide mis en place 
par les gouvernements et les banquiers centraux. 
La reprise progressive de l’activité devrait mécani-
quement permettre d’améliorer les indicateurs de 
confiance, bien que ces derniers restent encore en 
zone de contraction pour la majorité des pays. 

Toutefois, les marchés nous semblent un peu en 
avance par rapport à la reprise réelle de l’activité 
économique à ce jour. Nous restons donc pru-
dents et attentifs aux évolutions à venir, qui nous 
permettront de mieux évaluer la courbe de reprise 
ainsi que les impacts à moyen terme de cette crise. 

Dans cet environnement, il est recommandé de 
bien diversifier les portefeuilles en intégrant no-
tamment l’Investissement Responsable, qui per-
met d’avoir une vision plus complète des risques et 
opportunités des entreprises en visant à terme un 
développement économique plus durable.
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* Source : Friede, Busch, & Bassen (2015) "ESG and financial performance" 
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Pouvez-vous nous présenter Hymnos ?

FdS : Hymnos est le tout premier fonds éthique et d’In-
vestissement Responsable d’Amundi ! Il a été lancé 
en 1989, à la demande d’une clientèle très engagée, et 
à l’époque très restreinte. Aujourd’hui, de plus en plus 
d’investisseurs veulent donner du sens à leur épargne, et 
Hymnos intéresse une clientèle plus large.

Concernant l’allocation, nous nous concentrons 
sur l’Europe : Hymnos investit environ pour moitié 
en actions européennes et moitié en obligations 
(notamment d’Etat) de la zone Euro. 

Vous dites que le fonds est « éthique » et  
« responsable ». Comment le prouver ?

FdS : Effectivement, on entend beaucoup parler d’In-
vestissement Responsable, sans forcément savoir ce 
qu’il y a derrière… En réalité, notre démarche est 
extrêmement concrète ! Avant de réaliser l’analyse 
financière classique (bilan, ratios…) nous permettant 
de sélectionner les entreprises dans lesquelles nous 
investissons, nous appliquons au préalable deux 
filtres d’Investissement Responsable. 

Tout d’abord, un filtre éthique : nous excluons toutes 
les entreprises qui réalisent plus de 5 % de leur chiffre 
d’affaires dans les secteurs de l’alcool, du tabac, de 
la pornographie, de l’armement et des jeux de hasard. 

Puis, une sélection dite « Best In Class » : nous 
conservons uniquement les entreprises les mieux 
notées dans leur secteur d’activité. 

Il faut savoir que cette analyse « extra-financière » est 
réalisée par une équipe d’analystes ESG, qui passent 
en revue près de 9 000 entreprises chaque année. 
Chaque société est ainsi notée sur la base de multiples 
critères, dont certains sont spécifiques à son secteur. Par 
exemple, dans l’automobile, on va regarder si l’entreprise 
cherche à réduire l’empreinte carbone des véhicules.

Un autre volet de notre responsabilité, moins connu, 
est notre politique d’engagement. Nous entretenons 
un dialogue régulier avec les entreprises, afin de les 
influencer et de les accompagner vers de meilleures 
pratiques. Et nous exerçons nos droits de vote lors 
des Assemblées Générales des entreprises.

Un fonds éthique et responsable peut-il être 
performant ?

FdS : C’est une question intéressante car on pense 
souvent que soit une entreprise est responsable, soit 
elle est performante. Or, non seulement les deux sont 
compatibles, mais il a même été prouvé que les fonds 
responsables tendaient à être plus performants que 
les fonds classiques*. 

Avant, on regardait uniquement les critères financiers 
(la valorisation de l’entreprise, sa liquidité, sa rentabi-
lité...). Aujourd’hui, on se rend compte qu’en ajoutant 
des critères « extra-financiers », on a une meil-
leure connaissance de l’entreprise, notamment de 
ses risques et de ses opportunités ! Par exemple, 
en analysant la gouvernance de l’entreprise (rémuné-
ration des dirigeants, droits des actionnaires, struc-
ture du conseil d’administration…), on peut détecter 
d’éventuels risques de controverse… et ainsi éviter 
d’investir dans une entreprise qui pourrait bientôt se 
faire chahuter sur les marchés. Par exemple, Volk-
swagen était mal notée sur le pilier de la Gouvernance 
bien avant l’apparition du scandale du « Diesel Gate ». 

En résumé, cette analyse à 360° nous permet une 
meilleure gestion du risque afin de viser une perfor-
mance durable et respectueuse de l’intérêt général.

Dans le contexte actuel très incertain, quelle 
est votre stratégie d’investissement ?

BdD : La crise actuelle nous incite à la prudence, avec 
une exposition réduite aux actifs les plus risqués. 

Côté actions, nous investissons progressivement 
dans des secteurs plus cycliques (industrie, finance), 
afin de bénéficier du rebond attendu de l’activité post-
confinement et du rattrapage que cela peut occasionner 
pour certaines valeurs largement décotées depuis le 
début de l’année. Côté obligations d’Etat, nous conser-
vons notre biais sur les dettes espagnole et portugaise.

Par ailleurs, l’intervention des Banques centrales et 
l’annonce du plan de relance européen ont permis de 
réduire le coût d’emprunt des pays périphériques, 
ce qui a ainsi contribué positivement à la performance 
globale du fonds. 

ESG : détecter les 
"meilleurs élèves" 
de chaque secteur 

d'activité

Piliers de l’investissement 
responsable, les critères 
ESG permettent d’évaluer 
le comportement des en-
treprises dans trois dimen-
sions : l’Environnement, le 
Social et la Gouvernance.

Amundi a développé sa 
propre méthodologie 
d’analyse ESG. Chaque 
entreprise est ainsi notée 
sur de multiples critères :

16 critères génériques, 
communs à l’ensemble des 
secteurs

> Stratégie environnemen-
tale, respect des droits de 
l’homme…

21  critères spécifiques, 
propres au secteur 

> Ex : l’accès aux médica-
ments pour l’industrie phar-
maceutique, la voiture verte 
pour l’automobile... 

Au final, l’entreprise se 
voit attribuer une note, 
sur une échelle allant de A à 
G (A étant la meilleure note 
et G la moins bonne).

- - - - - - - - - - -

Environne-
ment

Emissions de CO2, consom-
mation d’énergie, gestion 
de l'eau, pollution...

Social
Conditions de 

travail, non-discrimination, 
sécurité, dialogue social...

Gouvernance
Indépendance 

du Conseil, audit, rémuné-
ration des dirigeants...

« Hymnos intéresse une clientèle
qui souhaite donner du sens 

à son épargne »


