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Résumé

Grace a une couverture médiatique intensive relative au climat, aux scandales financiers ainsi qu’aux
injustices sociales, la population se rend compte de I'importance de ces enjeux. Dés lors, I'industrie
des fonds mutuels responsables est en plein essor. Aujourd’hui I'investisseur individuel n’investit pas
seulement dans son propre intérét, il investit également dans des actifs qui ont un impact positif sur
la société. Ayant maintenant des objectifs altruistes, les investisseurs n’agissent plus seulement pour
maximiser le rendement de leur placement, ils doivent maximiser a la fois le retour sur investissement
et s’assurer que leurs placements respectent leurs valeurs et convictions éthiques. Ces individus
réagissent donc différemment aux informations qu’ils recoivent. Ce mémoire analyse le phénomeéne
de linvestissement ESG en analysant comment les investisseurs responsables et conventionnels
réagissent a une politique monétaire inattendue de la banque centrale européenne. Dans la premiéere
partie de ce mémoire, une analyse de la littérature scientifique sera faite. Dans cette analyse on
retrouve d’'une part des articles sur le comportement des investisseurs responsables et des flux des
fonds mutuel et on retrouve d’autre part la réaction de tous type d’investisseurs a une politique
monétaire inattendue. Dans la deuxieme partie de ce mémoire, on utilise des modeles
économétriques pour déterminer l'effet des politiqgues monétaires sur le comportement des
investisseurs de fonds mutuels responsables et conventionnels européens qui investissent

majoritairement dans des actions que I'on compare.
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Introduction

Les causes responsables et écologiques ont une trés grande portée dans les médias. De nombreuses
actualités couvrent ces causes et de nombreux mouvements qui voient le jour ont pour mission d’aider
a lutter contre le réchauffement climatique ou contre les inégalités sociales. Parmi ces mobilisations
on peut en citer deux récentes « Youth for climate » ou encore « Black lives matter » qui visent a
combattre respectivement le changement climatique et les inégalités sociales. Ces combats pour les
causes sociales et écologiques ne sont pas limités qu’au débat public, on constate également un
intérét grandissant des entreprises et chercheurs pour ces causes. En effet, de plus en plus
d'entreprises participent activement a la lutte contre les inégalités sociales et le changement
climatique. Les chercheurs quant a eux, rédigent de plus en plus d’articles qui mettent en lumiéere les
problématiques sociales et écologiques actuelles. Dernierement, nous avons encore un rapport du
Giec alertant sur les potentiels dangers liés au réchauffement climatique et les mesures qu’il est

possible de prendre pour combattre le probléme?.

L'information sur I'écologie et les inégalités sociales est une information accessible pour I'individu quel
gue soit sa place dans la société tant elle est traitée et médiatisée. On constate également un intérét
intergénérationnel pour ces causes. Les sondages constatent qu’indépendamment de I'age, la
majorité de la population considére que la cause climatique devrait étre une priorité pour les
politiques. La population lutte pour un développement durable de I'économie et une diminution du
Co; car cela assurerait un avenir durable aux plus jeunes générations et pour les générations futures.
On constate d’ailleurs un attrait particulierement fort chez les millenials et la génération Z puisque

deux tiers de cette population se sentent concernés par I'écologie?.

Cet intérét pour la cause sociale et écologique se reflete dans les investissements. On constate que
lorsqu’une entreprise est sujette a des controverses au niveau social ou écologique, alors la valeur de
marché de ses actions baissera fortement. Ce fut par exemple le cas avec le dieselgate de Volkswagen?.
Durant ce scandale, on apprit que les compteurs Co2 des voitures Volkswagen, jusqu’alors vue comme
une référence en matiére de propreté, étaient en réalité trafiqués. Cette révélation a entrainé une
chute du cours des actions. On fait le méme constat lorsque les entreprises font I'objet de

controverses quant au traitement de leur employés puisque le cours des actions d’une telle société

1 Voir intergovernmental Panel on Climate Change disponible sur le site https://www.ipcc.ch/

2 Voir Alec Tyson, Bryan Kennedy,et Cary Funk, Millennials Stand Out for Climate Change Activism, Social Media
Engagement With Issue, Mai 2021

3 Voir Brian W. Jacobs, Vinod R. Singhal, Shareholder Value Effects of the Volkswagen Emissions Scandal on the
Automotive Ecosystem, June 2020


https://www.ipcc.ch/

sont impactés au niveau de leur valeur boursiére. C'est en effet le cas pour Activision-Blizzard dont le
cours des actions a chuté lors des controverses liées aux différentes greves des travailleurs de

I'entreprise®.

Ces exemples montrent que lorsque les investisseurs font leur choix selon I'information qui leur est
accessible. Au sens de I'acessibility diagnosticity theory, I'information accessible est la premiére a étre
retrouvée pour étre utilisée pour la prise de décision, en finance il s’agira typiquement de
I'information qui pourrait avoir un effet sur le retour risqué ou le retour sans risque lié a un placement.
L'information accessible a I'investisseur est donc celle qui pourrait avoir un effet sur le cours futur de
I’action. La mise sur le marché d’un nouveau produit sera par exemple une information accessible
pour un investisseur puisque cette information pourrait induire lui faire prendre la décision d’investir

ou non dans la société.

L'information accessible varie en fonction de l'individu et de ses valeurs. Swoboda Sinning (2020)
montre par exemple que I'importance d’une information peut étre catalysée par les cultures et valeurs
nationales du pays de résidence de l'individu. Par ailleurs, Marshall et al. (2020) constatent que le
nombre de catastrophes climatique est une information médiatisée mais sera typiquement utilisée

par les investisseurs ayant un fort attrait pour les causes écologiques.

Les investisseurs ESG et conventionnels auraient donc des processus de prise de décision différents
modérés par leur valeurs et style d’investissement. En d’autres termes les préoccupations et les
valeurs des investisseurs ESG n’étant pas les mémes, ils devraient prendre des décisions différentes.
Les valeurs éthiques et morales expliqueraient donc pourquoi les deux types d’investisseurs ont des

processus de décision différents.

Dans ce mémoire, on aimerait justement observer la différence de réaction entre les investisseurs
responsables et conventionnels apres une méme information accessible. Puisque les valeurs aménent
a un processus de sélection d’actifs différents, alors il mene également a une réallocation différente
vers des actifs pour une méme information. Afin d’étudier cette différence, I'angle d’approche utilisé
est le suivant, on observe le comportement des investisseurs aprés une annonce de la politique
monétaire locale. Cet angle d’approche permet de voir les différences d’allocations. En effet, les
annonces concernant la politique monétaire sont des informations hautement accessibles pour les

investisseurs. La politique monétaire est importante pour la prise de décision individuelle étant donné

4 Voir Matthew Fox, Activision Blizzard has lost nearly $8 billion in market value amid the growing fallout from a
workplace discrimination lawsuit, Juillet 2021



que cette politique va étre une variable importante dans la définition du taux d’intérét a long terme

des actifs.

Dans cette introduction nous émettons I’hypothése que les investisseurs responsables et
conventionnels ont des réactions différentes et des styles d’investissement distincts en fonction de
I'intérét qu’ils ont pour les causes sociales et écologiques. En effet, puisque les fonds responsables ont
des contraintes d’investissements différentes de celles des fonds conventionnels. Pour intéresser les
investisseurs, les fonds responsables doivent exclure certaines possibilités d’investissement via
screening ou en investissant dans les sociétés avec un bon score responsable par exemple. A cause de
ces restrictions d’investissements, les fonds verts devraient adapter leur style d’investissement. Le
style d’investissement est le reflet du comportement et des valeurs de I'investisseur, une premiére
hypothese est donc que les fonds responsables et conventionnels ont des styles d’investissement

différents. Dés lors on pose la premiére hypothése qui sera la suivante :

H1: le style d’investissement moyen d’un fond ayant de fortes valeurs ESG est différent du style

d’investissement moyen des individus ayant peu ou pas de valeurs ESG.

La politique inattendue locale est une information financiére accessible pour les deux types
d’investisseurs, cette information financiere a un effet macro-économique et, si le style
d’investissement des investisseurs ESG et conventionnels sont les mémes alors on devrait constater
un comportement similaire aprés politigue monétaire. Ce n’est pourtant pas si sr que les deux types
d’investisseurs aient le méme comportement en conséquence d’'une méme actualité puisque selon
les hypotheéses de cette introduction, les réactions des investisseurs responsables sont probablement
modérées par leur intérét pour les causes responsables et écologiques. On pense que les styles sont
différents car on constate que la performance des fonds ESG pendant les crises est plus grande que
celle des fonds conventionnels durant la méme période. J’ai donc l'intuition que la réaction a cette

information devrait étre différente en fonction de I'intérét pour le développement durable.

H2 : les investisseurs ESG et conventionnels réagissent différemment a une méme information
financiére qui leur est accessible. En d’autres termes ils réagissent différemment a une méme
politique monétaire tel que I’assouplissement quantitatif a cause de leur valeur morale qui

moderent leur processus de décision.

Certains articles vérifient 'hypothése que les investisseurs ESG seraient plus patients envers leurs
investissements que les investisseurs conventionnels. Ainsi, les investisseurs responsables garderaient
leurs actifs plus longtemps avant de les vendre et adopteraient un style plus Momentum en achetant
des actifs avec un bon retour passé et en vendant ceux qui ont un faible retour passé. L'intuition ici

est qu’en cas d’UMP les investisseurs ESG auraient tendance a garder leur portefeuille d’actif et donc



il y aurait moins de sortie de flux chez les investisseurs responsables que chez les investisseurs

conventionnels :

H3 : les investisseurs ESG ont tendance a moins réinvestir que les investisseurs conventionnels en
cas de politique monétaire. En d’autres termes, les valeurs ESG ont un effet positif sur la décision

d’allocation des investisseurs et donc un effet positif sur les flux vers les fonds responsables.



Revue de la littérature

Etant donné que ce mémoire se concentre a la fois sur les fonds verts et sur leurs réactions aprés des
annonces concernant les politiques monétaires, la revue de littérature présentée ici se fera en deux
temps. Dans un premier temps j'analyserais les articles lus qui concernent linvestissement
responsable d’'une maniére générale. Enfin, janalyserais I'effet des politiques monétaires sur

I'investissement en général.

On étudie ici le comportement des investisseurs responsables des fonds mutuels responsables. Il est
donc utile de définir ce type de fond. On considére ici qu’un fond responsable est un fond qui investit
en fonction de valeurs éthiques ou responsables et qui le communique aux investisseurs via le
prospectus notamment. Dans ce texte, on utilisera plusieurs termes pour se référer a ce type de fond ;

on utiliser les termes fonds verts, fonds ESG ou bien fonds responsables.
Revue de littérature sur les fonds verts

La théorie classique, a savoir la modern portfolio theory® , nous donne une premiére approche de la
formule qui permet de déterminer quelle sera le probléeme d’allocation des actifs d’un investisseur.
Selon cette théorie, I'investisseur prend en compte deux variables principales lorsqu’il décide d’allouer
ses avoir dans les différents actifs : le risque et le retour sur investissement. Dans la théorie classique,
il a le choix entre deux actifs différents, I'actif qui améne un retour plus faible mais sans risque ou
I"actif risqué dans lequel il est prét a investir moyennant une prime de risque. La formule qui calcule

le retour sur investissement de I'individu sera donc la suivante :
Y1 =Yo(1+rf)+a(r-rf)

Ou rf est le taux d’intérét des placements sans risque, r est le taux d’intérét des placements plus
risqués et a est la quantité d’actif en pourcent alloué au placement avec risque. Yo est la part des avoir

investi dans I'actif sans et Y; est la somme des avoirs total aprés retour sur investissement.

Lorsqu’il alloue sa richesse, I'investisseur doit choisir entre les actifs risqués ou sans risque, il attend
une prime de risque lorsqu’il investit dans un placement qui n’est pas sans risque. Le probleme
d‘allocation de I'investisseur revient donc a choisir la quantité optimale d’actif risqué qu’il va prendre.

Deés lors, la formule d’allocation sera la suivante :

Max E [U( Y1)] = max E [UYO(1 +rf)+a(r-rf)]

5 Voir Danthine/Donaldson (2015), pp. 159-165



L'investisseur va décider de faire son choix en fonction de I'utilité qu’il tire du retour sur
investissement et sur le risque que représente chacun des actifs dans lequel il envisage d’investir. Les
investisseurs ont différentes aversions au risque, ainsi certains I'aiment et ont une aversion
décroissante au risque mais l'investisseur rationnel que I'on considére devrait plutét une aversion
croissante pour celui-ci ce qui signifie que s’il a plus de richesse au départ, il diminuera la quantité

d’actif risqué dans son portefeuille.

En suivant cette théorie, on peut supposer que I'investisseur ESG, retirant une certaine utilité de la
valeur responsable produite par les actifs dans lesquels il investit, a en plus de ce premier probléme
d’allocation des actifs une allocation secondaire a faire. Cette décision d’allocation se fera non plus en
fonction de la prime de risque mais en fonction d’une prime de risque responsable puisque, selon la
modern portfolio theory, le risque devrait étre plus grand d’investir dans les actions ESG. En effet, les
placements ESG étant moins nombreux que les conventionnels, la diversification maximale que
I'investisseur peut avoir est forcément moindre par rapport a un investisseur qui ne pratiquerait
aucune discrimination basée sur I'impact de I'actif sur la société lorsqu’il décide d’investir. On peut

donc écrire le nouveau probléme d’allocation comme suit :

Y1 =Yo(1 + rconv) + a(resc - reonv)

OU reony €St le retour donné par l'investissement qui est a priori moins risqué mais également plus
porteur de retours comme c’est son seul objectif. resg est le retour procuré par le placement dans des
actifs responsables qui est d’abord plus risqué étant donné que la diversification moindre des actifs
responsables. Ce type de placement est également moins générateur de retour comme l'investisseur
altruiste est prét a prendre un risque plus élevé pour une prime de « rendement » ESG en plus de sa
recherche d’un retour sur investissement pour le risque pris. L'allocation dépendra ici non plus
seulement du risque ou du retour mais également de I'importance des valeurs morales dans le

processus de décision des investisseurs.

De la méme maniere que pour un choix entre un panier d’actif risqué et sans risque, I'investisseur
devra choisir un panier d’actif responsable ou conventionnel. Sa décision d’allocation dépendra
toujours des risques qu’il prend puisqu’il fait ici un choix entre deux actifs risqués, mais également de
son implication pour les causes ESG. Dés lors, le second probléme d’allocation de I'investisseur sera le

suivant :

Max E [U(Y1)] = max E [U YO(1 + rconv ) + Q(resG - Fconv )]



On se demande dans ce probleme quel risque I'investisseur est prét a prendre pour avoir plus d’actif
responsable dans son portefeuille. Il y aura donc de la méme maniere que dans le probleme

d’allocation classique une utilité qu’il retirera de I'aspect ESG des fonds dans lequel il investit.

La question centrale des textes étudiant la finance durable est de savoir quel trade-off I'investisseur
durable est prét a accepter pour investir dans un fond qui correspond a ses valeurs. En d’autres
termes, les chercheurs cherchent a connaitre le niveau de risque que I'investisseur est prét a prendre
et le retour sur investissement qu’il est prét a abandonner pour pouvoir placer ses avoirs dans des

actifs qui développent une économie durable tant au niveau social, écologique et économique.

En partant de notre probléeme initial, un des premiers défis pour comprendre les mécanismes de
I'allocation des investisseurs responsables est de savoir comment on détermine la valeur ESG d’un
actif quelconque. Il est possible de déterminer avec précision le risque représenté par une action ou
une obligation puisqu’on a a disposition les informations financieres des actifs qui le permettent de le
faire. En se basant par exemple sur I'entreprise de laquelle I'actif est issu on arrive par exemple a
savoir si préter a cet acteur est risqué ou non. Il est en revanche beaucoup plus dur de savoir a quel
point une entreprise se soucie du développement durable. Il existe des cotations comme celle de
Morningstar qui sont utilisées par les investisseurs. Ces cotations font I'objet de recherche, Dorfleitner
etal. (2021), Gibson et Krueger (2021), Shmidt (2021), Glenn Klimek et al. (2005), étudient notamment
les désaccords entre cotation ESG et le retour sur investissements des actions concernés et trouvent
que les actifs dont les différents scores ESG, fournis par des organismes de cotation distincts, ne
correspondent pas les uns aux autres générent un plus grand retour sur investissement. Cela
suggérerait que l'investisseur est prét a accepter une incertitude plus grande quant aux objectifs

responsables des firmes si le retour généré par ces différents actifs est plus grand.

Malgré les différents ratings et les désaccords au niveau de celui-ci entre organismes de cotation, le
score ESG est apparemment une variable de choix pour les investisseurs. Ce score est notamment
utilisé comme une variable indépendante dans différents modeles pour expliquer les différences de
retours sur investissements de portefeuilles ou pour expliquer la différence de stratégie
d’investissement et donc le style distinctif de certains fonds. Nosfinger and Varma (2012) expliquent
par exemple que les fonds verts performent beaucoup mieux durant les crises que les fonds
conventionnels. Labidi et al. (2021) expliquent quant a eux que la culture nationale et donc les valeurs
des investisseurs impliquent un investissement plus ou moins important dans les fonds verts. Amel
Zadeh et al. (2021) montrent également que le score ESG est une variable qui permet aux high net
worth individuals de les aider dans leur choix d’investissement. Alda (2021) trouve que ce critére ESG

devient de plus en plus accepté par les fonds conventionnels au cours du temps. Baker et al. (2021)

10



trouvent que les IPO ont tendance a étre moins grand lorsque le score global ESG du pays de laquelle

I’offre est originaire est mauvais.

Dans le ESG, il y a par définition trois piliers, le pilier écologique dans lequel les investissements ont
pour but de favoriser les méthodes de production et de consommation qui respectent
I’environnement, le pilier social dans lequel les entreprises ont pour but de favoriser I'égalité sociale
et d’effacer les discriminations et enfin le pilier gouvernemental qui comporte les entreprises ol on
veille a avoir un pouvoir de décision vertueux et a éviter la corruption. Ces trois piliers pourraient
impliquer des retours sur investissements différents, les investisseurs pourraient se demander si les
entreprises qui investissent dans des projets écologiques ont une profitabilité plus grande que les
entreprises qui essayent de favoriser I'égalité sociale par exemple. Certains auteurs cherchent donc a
déterminer quel pilier de linvestissement responsable représente le critére de choix le plus
important et quel est le pilier le plus profitable pour les investisseurs. Pastor et Vorsatz (2020)
comparent les performances des trois piliers et leur impact sur le retour des portefeuilles et trouvent
I’effet de chacun des piliers. Selon eux, ce sont les fonds a but sociaux qui performent les mieux entre
les trois des piliers, il se place donc devant la performance des actifs a but écologique qui ont une
meilleure performance que leur pair conventionnel qui sont indifférents ou presque a l'impact qu’ils
ont sur I'environnement ou la cause sociale. L'article trouve enfin qu’'un bon score sur le pilier
gouvernemental d’un actif n’a pas de performance particuliére sur le retour de cet actif. Par ailleurs,
I'article trouve que lors des crises économiques, ce sont les fonds responsables qui performent le
mieux. L’hypothése qui expliquerait cette différence est que les fonds mutuels responsables étant plus
risqués, ils performeraient mieux durant des périodes d’incertitude. Ce résultat est cohérent avec
Munoz (2021) qui trouve qu’investir plus dans un pilier écologique peut avoir un impact positif
significatif sur le retour. Il trouve en effet que lorsque les portefeuilles responsables investissent moins
dans le secteur des énergies fossiles, alors leur rendement est plus grand que leur pair ayant un

pourcentage d’actif plus grand dans ce méme secteur.

L'effet de linvestissement dans des actifs responsables qui augmenteraient le retour sur
investissement est cependant a nuancer. L'étude de I'effet des piliers peut également se faire en
fonction de [limplication dans la cause durable. Il existe différents niveaux d’implication
d’investissement en ESG allant de la simple exclusion d’actif des possibilités d’investissement a
I'investissement a impact en passant par l'investissement a theme, etc. Globalement, on considére
comme responsable tout fonds qui rejette des possibilités d’investissements sur base de valeurs
morales. L'investisseur qui décide de ne pas investir dans les « sin stock » comme les actifs de sociétés
produisant tabac et de I'alcool peut déja étre considéré comme responsable. Rode et al. (2019)

expliquent ainsi qu’il ne faut s’attendre a abandonner une certaine partie du retour sur investissement
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par rapport a un placement conventionnel quand le placement responsable spécifique dont on parle
a surtout pour objectif d’avoir un impact durable plutot que de simplement exclure certains
placements sur base de criteres prédéfinis. Il faudrait des lors déterminer le niveau d’ESG optimal pour
générer un retour sur investissement plus grand, ce qui a été la question principale de Chen et al.
(2020) qui a trouvé une allocation efficace qui maximise a la fois le retour sur investissement et
I'impact ESG de portefeuilles d’actifs. Yoshino et al. (2021) essaient également de trouver ce point
auquel le niveau de retour sur investissement et I'impact responsable est optimal et proposent
également d’inciter a I'atteinte de ce point optimal en mettant en place une taxe qui permettrait de
faire en sorte que les managers des portefeuilles décident d’allouer une partie plus grande de leur

richesse dans des actifs responsables.

La plupart des recherches ayant pour theme la finance durable essaient de répondre a une question
précise au départ. En plus de cette question de départ, la plupart des recherches, finissent également
par répondre a la question : est ce que les investissements avec un meilleur score ESG que la moyenne

refléte de meilleurs résultats financiers que les investissements ayant un score bas ou moyen ?

D’autres études essaient également de déterminer en quoi le comportement de l'investisseur
responsable est différent du comportement de l'investisseur conventionnel. Selon la théorie
développée du départ, l'investisseur responsable tire une utilité de I'impact de son investissement.
Certains chercheurs ont essayé de trouver quels éléments pourraient induire a investir plus dans les
fonds durables. Du Rietz (2014), trouve que la décision de I'investisseur dépend de I'objet épistémique
et trouve a 'aide d’interview I'information qui est utilisé par I'investisseur pour prendre la décision
d’investissement. Pedersen, Fitzigibbons,Pomorski et al. (2020) proposent une approche plus
mathématique et essaient de déterminer quel partie du Sharpe ratio chacun des investisseurs est prét
a abandonner en fonction du niveau d’ESG qu’ils veulent. L’article cherche également le CAPM relatif
au choix d’investissement durable ce qui reprend I'idée selon laquelle I'investisseur ESG doit faire un
choix d’allocation entre actifs ESG et actifs conventionnels en fonction du risque de chacun. Paetzold
et Busch (2014) essaient de déterminer quels sont les variables et les barriéres psychologiques qui
font que les investisseurs avec plus d’'un million d’euros a I’actif hésitent a investir dans les actifs ESG
et trouvent que c’est avant tout parce que la volatilité percue des actifs responsables est plus grande
ce qui fait qu’ils décident plutot d’investir en conventionnel car ¢a leur parait moins risqué. Ces études
tendent a prouver que les barrieres qui empéchent d’investir dans des fonds verts sont liés aux risques
représentés par ces investissements mais également, pour les actifs les plus durables comme
I'investissement a impact au trade-off qu’ils doivent faire entre impact responsable et retour sur

investissement.
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Parmiles autres articles qui traitent du comportement de I'investisseur, on peut citer Dumas et Louche
(2016). Cet article trouve que les investisseurs réagissent plus aux controverses lorsque la couverture
médiatique sur celles-ci est plus importante. Par exemple, lors des années d’apartheid en Afrique du
Sud, I'article se rend compte que ces nouvelles ont plus de poids dans la décision d’allocation des
investisseurs car la couverture médiatique de ce sujet était plus importante. A priori il existe un effet
d’informations spécifiques sur les placements ESG. Par exemple, Marshall et al. (2021) expliquent que
I'investissement dans des fonds ESG et plus spécifiquement l'investissement dans I'écologie avait
tendance a augmenter lorsque des informations accessibles sur des catastrophes écologiques étaient
montrées. L'étude s’est également intéressée aux effets de différents types de catastrophes
écologique. Elle compare notamment l'influence des inondations et celle des tornades sur le
comportement des investisseurs individuels envers les fonds verts. Par ailleurs, I’étude accorde une
importance a la localisation des catastrophes écologiques. Ainsi, on constate un investissement en

ESG bien plus grand dans les régions et pays ou il y a eu beaucoup de catastrophes écologiques.

Les stratégies d’investissements des fonds responsables sont différentes dans chaque région. Lyan
han et Jiayu Jin (2018) concluent qu’en chine, au lieu de diversifier les placements, les fonds verts ont
plut6t tendance a se spécialiser dans un secteur alors que les fonds mutuels responsables Européens
diversifient leurs investissements. L'étude sur les placements financiers en Chine analyse la
diversification des placements. L’article fait ce que les auteurs appellent une analyse de la
diversification de portefeuille des fonds mutuels qui investissent en ESG cela grace a une méthode
d’indice de composition d’industrie qui se base sur I'indice du marché chinois, le CSI 300. D’aprés cet
article les valeurs et la culture nationale de chaque pays ont un effet sur les décisions d’allocation. En
effet, dans cette étude on analyse I'effet de variables nationales telles que I'innovation sur les
décisions d’investissement d’un fonds national. Baily Gnabo (2022) suggérent également que le style
d’investissement des fonds vert avec un haut score ESG ont un style d’investissement différent des
fonds conventionnels. Starks et al. (2017) trouvent que les investisseurs responsables sont plus
patients envers leurs investissements et ont donc tendance a adopter un style plus Momentum que
les investisseurs conventionnels comme indiqué par Renneboog et al. (2006). On constate donc que

les stratégies d’investissement des fonds ESG sont différentes de celle des fonds conventionnels.

Gillan et al. (2021) suggerent que la relation entre les investisseurs institutionnels et les placements
en ESG est dynamique car les flux varient en fonction des conditions économiques. lls trouvent
également que I'aspect ESG et la probabilité pour une firme d’étre une firme responsable dépend
fortement du secteur dans laquelle elle se trouve mais également du propriétaire méme si cela est

fortement débattu. Ce résultat indiquerait donc que plutot que l'aspect ESG du fonds le type
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d’industrie dans lequel le fond investi est également une variable importante qui explique la différence

de retour entre placement ESG et placements conventionnels.

Diaz et al. (2021) suggerent qu’il y a un fort engouement pour les investissements a haut score ESG
pendant les crises comme le krach boursier de 2020 lié a la crise coronavirus. Ainsi, I'article constate
gue pendant la crise coronavirus, les fonds ayant un haut score ESG ont mieux performé que les fonds
ayant peu de valeurs ESG. Pour se faire, ils ont ajouté une variable haut score ESG moins bas score
ESG pour chaque pilier au modele Fama French qui était déja connu et constate que les scores E, S et

G respectivement explique le retour donné par un fonds mutuel durant les crises économiques.

Dans cette premiere partie de la revue de littérature, nous avons différents éléments concernant
I'investissement vert. D’abord, nous avons vu le probleme d’allocation de I'investisseur vert et la
difficulté de définir un moyen de mesurer le risque d’investissement lié a I'aspect responsable d’'un
fond. Ensuite, nous avons vu que la cotation ESG était une variable de décision pour I'investisseur. La
recherche des variables intéressantes pour I'investisseur vert ne s’est pas arrétée la puisque nous
avons par la suite trouvé des articles qui parlent des freins a l'investissement responsable et des
stratégies d’investissement des fonds durables qui sont a priori différentes puisque l'investisseur
durable investirait a priori dans des industries différentes du fait que les actifs responsables sont
représentés dans un nombre plus restreint d’industries que les actifs conventionnels. Il a également
été évoqué au cours de cette revue de littérature que les fonds verts avaient dans certains cas des
retours sur investissement plus grand que les conventionnels, particulierement en période de crise et
d’incertitude, ce qui pourrait indiquer que les fonds verts sont plus risqués que leurs homologues
conventionnels. Le fait que les fonds verts performent mieux que les conventionnels en période de
crise suscite une interrogation : est-ce que les fonds verts attirent plus de fonds et performent mieux

que les conventionnels en période de crise et/ou d’incertitude ?

Revue de littérature sur les politiques monétaires et leurs effets sur les décisions

d’investissement

En Europe, la politique monétaire est décidée par la Banque centrale Européenne. La BCE prend des
mesures conventionnelles pour la politique monétaire afin de garder I'inflation un peu en dessous de
deux pourcents®. En régle générale, les politiques conventionnelles suffisent, mais parfois lorsque le
taux d’inflation est trop bas par exemple, elle décide de prendre des mesures non conventionnelles
pour relever le taux d’inflation. Parmi ces mesures on peut citer I'assouplissement quantitatif qui

consiste en un rachat massif de titres qui est annoncé par une forward guidance. Dans la revue de

6 Voir site de le BCE : https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.fr.html
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littérature suivante, les articles analysent |'effet des assouplissements quantitatifs et forward

guidance sur la décision d’allocation des fonds mutuels ou investisseurs individuels.

Les politiques monétaires ont un effet sur le prix des actifs. En effet, Buraschi et al. (2014) montrent
que les politiques monétaires inattendues expliquent 10 a 15 % de la variation des retours sur
investissement des actifs avec une maturité de 2 a 5 ans. Ludvigson et Ng (2009) trouvent également
que les politiques monétaires ont un effet sur le retour sur investissement a terme et que cet effet
serait en plus cyclique a cause des facteurs macro-économiques. Bernanke et Kuttner (2005) trouvent
un résultat similaire puisque selon eux, le prix des actifs varie en fonction des mesures inattendues de
la politique monétaire. La politique monétaire a donc a priori un impact sur tous le prix et le

rendement des actifs.

Feroli et al. (2014) analysent I’état du marché et son effet sur les allocations des flux des fonds mutuels
et trouvent que les investisseurs avaient tendance a prendre plus de risques en période d’incertitude
notamment lors de forward guidance. Par ailleurs, certains articles analysent également la variation
d’investissement dans les fonds mutuels lors de la crise de 2008 ou analysent I'enthousiasme des
investisseurs pour les fonds mutuels au cours du temps. Ainsi Fernando (2020) trouve qu’apreés la crise
financiere de 2008, les fonds mutuels qui détenaient des fonds dans des petites banques ont vu leur
actif total diminuer a cause du désinvestissement lié au risque que cela représentait de laisser leurs
avoirs dans ce type de fonds. Banegas et al. (2020) montrent qu’un choc de politiqgue monétaire
influence effectivement les décisions d’investissement des fonds mutuels. L’article montre qu’un tel
choc a pour conséquence que les fonds mutuels changent I'allocation de leur portefeuille pour investir
dans des actions plutét que des obligations. Banegas et al. (2016) montrent que les politiques
monétaires exercent une influence directe sur la décision d’investissement des fonds mutuels.
Lorsque la politique monétaire est percue comme pouvant avoir un effet positif sur I'’économie les
fonds mutuels désinvestissent des obligations pour investir plutét dans des placements risqués. Tous
ces articles tendent a montrer que la politique monétaire influence les décisions des managers de
fonds sur leur placement et qu’apres une telle annonce qui provoque des incertitudes les managers

avaient tendance a se diriger vers des investissements plus risqués.

On retiendra que les effets de la politique monétaires sur I'allocation des portefeuilles existent et
gu’ils incitent les fonds mutuels a investir plutot I'étranger pour profiter des taux de changes
avantageux. Les politiques monétaires ont également un effet sur le prix des actifs et sur les taux
d’intérét ainsi que sur linflation. Finalement, I'annonce d’une politique monétaire non
conventionnelle pourrait également étre le signal qu’il y a une incertitude ce qui provoque un

changement dans la composition des portefeuilles es fonds mutuels.
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Aprés la revue de littérature, nous pouvons poser des questions plus précises afin de déterminer
grossierement |'objectif de cet article. Globalement nous essayons de répondre aux questions

suivantes :

e Est-ce que le style dinvestissement ESG est différent du style d’investissement
conventionnel ?

e Les fonds mutuels responsables ont un style qui est plus Momentum au vu de la revue de la
littérature. Peut-on trouver un résultat similaire pour les investisseurs individuels. En d’autres
termes, est ce que les investisseurs verts réallouent moins leur fonds lors de politiques
monétaires inattendues ?

o |’effet d’une annonce UMP a-t-il un effet persistant les mois apres I'annonce ou I'effet est-il
provisoire comme une annonce normale ?

e Est-ce que les retours des fonds et placements responsables sont plus important lors de
période d’incertitude ?

Développement d’intuitions et des hypotheses

Dans ce mémoire, I'objectif principal est de trouver si les valeurs morales et responsables des
investisseurs individuels les aménent a une décision d’allocation différente de celle que ferait un
investisseur qui a des valeurs morales neutres. Pour cela, on voudrait observer comment ces deux
types d’investisseurs réagissent a une information qui les concerne tous les deux a savoir les

changements brusques dans la politique monétaire.

Durant la revue de littérature, nous avons aborder le probléme d’allocation de I'investisseur selon la
Modern portfolio theory. Selon cette théorie, Les comportements des investisseurs sont semblables
aux comportements des consommateurs. La base de la modern portfolio theory étant inspirée de la
maximisation de I'utilité du consommateur tel que défini en micro-économie’. Ainsi, si on considére
gue le consommateur maximise son utilité en choisissant un panier de bien X et Y optimal en micro-
économie, on considére que l'investisseur financier quant a lui obtient un portefeuille d’allocation
optimal en choisissant la quantité optimale de placements financier risqué pour un niveau de risque
connu. Enfin, I'investisseur responsable fait face au probléeme d’allocation risque/ sans risque mais

également au probléme d’allocation responsable/non responsable

Etant donné que la base théorique de I’allocation optimale de portefeuille en finance est la méme que
celle de I'allocation optimale du consommateur, cela suppose aussi que le comportement et le

raisonnement du consommateur est similaire a celui de l'investisseur. Cela signifie qu’en cas de

"Voir la théorie micro-économique : Gayant, J. (2019). 2. La décision optimale du consommateur. Dans : , J.
Gayant, Microéconomie (pp. 39-73). Paris: Dunod.
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changements dans le probléme d’optimisation toute choses étant égales par ailleurs, I'investisseur ou
le consommateur ont un processus de réflexion similaire quand il s’agit de réallouer leur panier ou

portefeuille optimal.

Dés lors, il est sensé d’utiliser une théorie comportementale pour savoir a quelles informations un
investisseur ou un consommateur va réagir et comment il va réagir a cette donnée. Pour modéliser le
comportement de l'investisseur, j'ai choisi d’utiliser la théorie de I'accessibility diagnosticity etl que
défini par Fedman et Lynch (1988). Cette théorie comportementale explique qu’un individu prend une
décision en faisant un diagnostic sur base des informations qui lui sont accessibles. Les informations
accessibles sont les informations auquel I'individu a été exposé précédemment et qui lui semblent
pertinentes afin de faire un diagnostic pour finalement prendre une décision. D’aprés la théorie,
L'individu va, pour un méme probleme retrouver des informations uniques et personnelles qui
différent en fonction de son vécu, de son expertise, etc. Ce sont donc les valeurs morales, éthiques et
la personnalité de chaque individu qui y jouent pour beaucoup dans le probleme. Fedman et Lynch
(1988) trouvent ainsi que si I'on propose a un photographe professionnel et un novice un méme

assortiment d’appareil photo, ils font un choix différent notamment a cause des informations et des

idées préconcues qu’ils ont sur les différents modeles proposés. De la méme maniére, un investisseur
choisit les actifs dans lesquels il investi avec précaution et fera un choix différent en fonction de son

vécu et de ses valeurs.

Cette théorie est d’ailleurs déja utilisée pour modéliser le comportement de I'investisseur. En effet,
Dumas et Louche (2016) expliquent dans leur article que I'allocation de I'investisseur responsable
dépend des controverses le plus couvertes par les médias. Ainsi, lors de I'apartheid en Afrique du Sud,
les investisseurs responsables ont investi plus dans les causes sociales dans ce pays. Dans cet exemple,
la couverture médiatique fait de I'apartheid en Afrique du Sud une information accessible a
I'investisseur responsable pour deux raisons. Elle est facilement trouvée par l'investisseur et elle
interpelle sa moralité. Elle est visible puisque les médias de masse parlent suffisamment de la situation
et elle I'interpelle car I'investisseur responsable peut faire quelque chose pour y remédier et donc il
peut générer de l'utilité pour lui puisque son investissement pour combattre I'apartheid est en

cohésion avec ses valeurs.

L'application de cette théorie est également intéressante en marketing pour étudier le comportement
du consommateur. L'accessibility diagnosticity theory a notamment déja été traitée par Swoboda et
Sinning (2020). L’article, sur base de cette théorie trouve que le degré auquel un consommateur
percoit une marque comme globale est une information accessible pour le consommateur et a donc
un effet sur sa décision d’achat. Toujours selon la méme étude, I'effet de cette information accessible

serait modéré par la culture nationale qui a un effet médiateur sur le comportement du
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consommateur. Ce comportement peut étre répliqué chez I'investisseur responsable. En effet, dans
son cas l'information accessible sera la controverse sociale, écologique ou gouvernementale qui lui
est visible ce qui va avoir pour conséquence de le pousser a agir pour « acheter » une solution a ses
controverses. Sa décision « d’achat » de solution a ces controverses sera modérée par ses valeurs
éthiques. Ainsi, un investisseur responsable voyant des catastrophes climatiques et étant inquiet de
la situation écologique, a cause de ses valeurs morales qui le poussent a penser qu’il doit agir en faveur
du développement durable, investira plus dans des actifs qui visent a diminuer les émissions de CO,
par exemple. C'est d’ailleurs le résultat que trouvent plusieurs articles : Marshall et al. (2020) trouvent
en effet que lI'information climatique visible et proche de l'investisseur durable le pousse a investir
plus dans le durable la ol elle n’a pas d’effet sur I'investisseur individuel conventionnel. Anderson et
Robinson (2021) trouvent le méme résultat, puisque selon leur recherche, aprés des annonces sur les
catastrophes climatiques, les actifs alloués aux fonds verts sont plus grands et la part des investisseurs
responsables. La théorie de 'accessibility diagnosticity est donc utilisable dans cette étude et les
valeurs écologiques moderent les réactions des investisseurs. Un point spécifique qui mérité d’étre
soulevé est que les fonds conventionnels ne profitent pas de I'information climatique : il n’y a pas plus
de flux vers ce type de fonds en cas d’annonce de catastrophe climatique ce qui signifie que
I'information accessible est différente pour investisseurs durables et conventionnels. Dés lors, on peut
se poser la question de savoir si I'information sur la politique monétaire a autant d’impact sur

I'investisseur responsable que sur le conventionnel.

Les réactions différentes a une méme information pour les investisseurs responsables et
conventionnels semblent provenir de la valeur morale propre de I'investisseur qui modére la décision.
Si celui-ci se sent plutot impliqué dans les causes sociales et non écologiques il y a fort a penser qu’il
investira dans des actifs améliorant les situations sociales. Puisque les valeurs menent a une allocation
d’avoir différent, cela signifie sans doute que les deux types d’investisseurs ont également un style
d’investissement trés différent. Cela coinciderait avec Renneboog et al. (2006) et Starks et al. (2017)
qui disent tous les deux que les investisseurs responsables sont plus patients pour obtenir des retours
sur investissement. Il reste encore a déterminer en quoi le style ESG est différent du style
d’investissement d’un fonds classique. La question ici est de savoir si les valeurs morales et sociales
des individus auront bel et bien un effet sur les décisions d’investissement de ceux-ci. De nombreux
articles semblent confirmer I’hypothese mais I'idée ici est de savoir lequel des facteurs expliquant le

style expliquerait la décision d’allocation.

Apres développement je pense que la théorie de I'accessibility diagnosticity peut étre utilisé pour
cette étude. En effet, I'application est possible grace a trois éléments essentiels. D’abord I'investisseur

tout comme le consommateur est soumis a un choix et son choix optimal est déterminé de la méme
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maniere : La modern portfolio theory ayant la méme base théorique que le choix optimal du
consommateur en micro-économie et certaines recherches utilisent déja la base théorique sans jamais
vraiment citer son nom. Ensuite, nous avons vu que selon 'accessibility diagnosticity theory les
décisions varient en fonction des valeurs et vécu de chacun, ainsi, un consommateur pourrait faire un
choix différent d’'un autre en se basant sur ses valeurs nationales tel que définie par Hofstede ou autre.
Dés lors, I'individu pourrait également faire des choix différents en fonction de ses valeurs morales et
de son implication dans les causes écologiques et sociales. Enfin, I'individu fait son choix en fonction
des informations qui lui sont accessibles. Nous pensons ici au vu des réactions suscitées apres
quantitative easing que celle-ci est une information hautement accessible pour l'investisseur. Des
articles montrent notamment que les forward guidance ménent a une incertitude sur les marchés (cfr
Feroli et al. 2014) ce qui méne a une réallocation d’actif de la part des fonds mutuels. Au vu de ces
différents éléments, on peut créer un modeéle pour déterminer si I'implication de I'investisseur dans
les causes responsables induit un comportement et réaction différents chez ce dernier en cas de
politique monétaire locale inattendue. Et si oui, on peut déterminer si cette réaction différente est dl

a un style d’investissement différent chez I'investisseur responsable.

Un modele similaire a ceux utilisés en marketing me semble opportun pour étudier I'effet médiateur
des valeurs écologiques des investisseurs dans leur décision d’allocation. On crée donc un modele
similaire a cet article afin de trouver a notre tour les valeurs qui influencent l'investisseur ESG. Ce
modele permettra de voir si pour un investisseur responsable les politiques monétaires inattendues
est une information accessible au sens de la théorie mentionnée et si elle est accessible, on aimerait
trouver la maniere dont les valeurs morales des investisseurs modérent cette information et la

décision finale de I'investisseur.
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Figure 1 : accessibility diagnosticity theory appliqué a I'annonce d'un quantitative easing

La plupart de la littérature explique que les fonds responsables sont plus rentables que les
conventionnels lors de crises économiques. En effet, Pastor et Vorsatz (2020) confirment I’hypothese
selon laquelle les fonds responsables performent mieux pendant les crises économiques que les fonds
conventionnels. Cette différence de performance s’explique sans doute par le niveau de risque que
représente |'investissement ESG. En effet, selon la modern portfolio theory, pour limiter le risque, il
faut diversifier au maximum ses actifs. Or, les fonds responsables restreignent cet univers
d’investissement puisqu’il rejette des possibilités d’investissement sur un critére sans aucune raison
basée sur le rendement de ces actions on pourrait dées lors rejeter de trés bonnes opportunités
d’investissement. Dés lors, il serait plus intéressant d’investir dans des actifs responsables lors de
périodes d’intérét bas comme lors de crises économiques, d’incertitude ou de récession économiques.
Cette période d’'intérét bas peut également étre atteinte lors d’un assouplissement quantitatif. En

effet, lors de période d’assouplissement quantitatif I'offre de monnaie augmente pour une demande
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qui reste la méme. En macroéconomie®, il est communément admis que lorsque I'offre de monnaie
augmente les taux d’intéréts diminuent, lors d’'une annonce d’un assouplissement quantitatif, le taux
d’intérét sans risque ainsi que les autres vont diminuer. Les taux d’intéréts pourraient donc
probablement étre la raison expliquant la différence de performance entre fonds verts et
conventionnels en cas de crise économique ou de périodes d’incertitude. Dans ce cas, il est possible
que les investisseurs se tournent plus vers des fonds responsables en cas d’anticipation de taux
d’intérét bas comme lors de période d’assouplissement quantitatif par exemple, pendant laquelle les
intéréts long termes sont bas et l'inflation et haute, cela incite l'investisseur a aller vers des
placements risqués selon les articles analysant la réallocation des portefeuilles des fonds mutuels
apres annonce de politique monétaire. En effet, Banegas et al. (2016,2020), Kim et al. (2016), Koijen
et al. (2016), Cenedese et Elard (2021) trouvent tous une réallocation vers des actifs plus risqués apres

assouplissement quantitatif de I'organisme en charge de la politique monétaire®

Une autre hypothese serait que les investisseurs momentum plus patients, qui conservent leurs
actions sur base des retours passés plutot que de chasser le retour sur investissement seraient ceux
qui performent mieux pendant les crises et périodes de taux d’intérét bas. En effet, Starks et al. (2017)
et Renneboog et al. (2006) trouvent tous deux que les investisseurs responsables investissent plus en
momentum et que ce serait en partie cette différence dans le style d’investissement qui expliquerait

la différence de performance des fonds responsables et conventionnels.

Les intuitions développées aprés cette réflexion sont les suivantes : les valeurs morales et éthiques
n’ont pas d’influence directe dans le probleme d’allocation mais modérent le choix des investisseurs.
Les différences de retour sur investissement peuvent étre expliquées en partie par par le style
d’investissement car les investisseurs responsables sont entre autres plus patients que les
investisseurs conventionnels qui chassent le retour. Par ailleurs, au vu des discriminations d’actifs que
les investisseurs responsables sont tenus de faire, les investisseurs responsables devraient avoir un
style différent. L'information accessible est modérée par les valeurs morales ce qui voudrait dire
gu’une information macroéconomique pourrait avoir moins d’impact sur les investisseurs

responsables étant donné qu’ils ont des valeurs et des styles d’investissement différents.

8 Asensio, A. (2008). Chapitre 9. Théorie de la monnaie et du taux d'intérét en présence d'incertitude. Dans :, A.
Asensio, Le Fonctionnement des économies de marché: Micro et macroéconomie de I’'équilibre général (pp. 113-
125). Louvain-la-Neuve: De Boeck Supérieur.

9 ’étude est faite sur les annonces de la FED pour les fonds mutuels américains et sur les annonces de la BCE
pour les fonds de la zone euro
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Sur base de cette premiere réflexion, on développe les hypothéses auxquelles on aimerait donner une

confirmation ou une infirmation apres la recherche :

H1 : Les fonds mutuels responsables et conventionnels ont deux styles d’investissement différents
puisque par nature, les fonds responsables doivent rejeter des possibilités d’investissements ce que

les conventionnels ne font pas.

H2 : les investisseurs responsables et les investisseurs conventionnels réagissent d’'une maniére
différente lors de la réception d’une méme information financiére car le processus de décision des

investisseurs responsables est modéré par leurs valeurs morales.

H3 : les investisseurs ESG ont tendance a moins réinvestir que les investisseurs conventionnels en

cas de politique monétaire inattendue.
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Développement du modele

Echantillon et données

L'analyse empirique se fait sur une base de données de fonds mutuels Européens qui investissent
principalement dans des actions. La base de données porte sur la période allant d’Aout 2018 a
décembre 2021. A l'instar de Pastor Vorsatz (2020), on rejette de I'étude les fonds passifs, les fonds
indiciels, les trackers,les fonds real estate,etc. La recherche comparera un ensemble de fonds actifs
orientés ESG et un échantillon témoin de fonds qui n’est pas regardant a la nature responsable des

investissements.

Un échantillon de 2347 fonds mutuels distincts a été utilisé pour réaliser cette étude. La plupart des
études sur les flux de fonds comme celle de Labidi et al. (2021) utilisent une base de données
contenant aussi bien des fonds encore actifs que des fonds éteints. De la méme maniére, afin d’éviter
un biais de survivalisme, I'échantillon de fonds étudié ici contient aussi bien des fonds qui sont encore

en activité que de fonds qui sont aujourd’hui inactifs.

Nous considérons dans notre étude seulement les fonds européens. Il y a un total de 71089
observations de flux. La plupart de ces observations ont été faites sur des fonds domiciliés au
Luxembourg. Il y a un total de 33768 observations de flux de fonds qui ont été faites sur des fonds
Luxembourgeois domiciliés au Luxembourg. Sur le total des observations, 10 929 ont été faites sur les
10% des fonds les plus responsables ayant une note ESG selon Morningstar de 5 globes. Ensuite, 31005
observations ont été faites sur des fonds conventionnels ayant une note Morningstar inférieure a 5
globes. Enfin 29134 observations ont été faites sur des fonds n’ayant pas de note Morningstar car ne
correspondant pas au critére de sélection de I'organisme pour une cotation ESG'°. On ne rejette pas
les fonds mutuels sur la base de la devise utilisée dans le pays d’origine du fonds. On voit sur la figure
2 que certaines observations proviennent de fonds Britanniques ou Suisse qui n’utilisent pas I'Euro.
Nous ne pensons pas qu’il soit nécessaire de les rejeter de I'échantillon. En effet, ces fonds bien
gu’ayant une devise différente investissent tout de méme majoritairement dans des actions

d’entreprises et organisations étant affectés par la politique monétaire européenne. Dés lors, I'effet

10selon le dossier explicatif relatif & la maniére de donner une cotation par Morningstar, pour avoir une cotation
ESG de Morningstar au moins 67% des fonds doivent étre éligible a une évaluation du score ESG et qu'il soit
éligible il faut notamment qu’il y ait assez d’information accessible sur les controverses dont I'actif a fait preuve
et assez d’informations sur le risque écologique, social ou gouvernemental représenté par ces actions.
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d’annonce d’une politique monétaire inattendue devrait également avoir sur la décision d’allocation

des fonds mutuels méme s’ils ont une devise étrangere.

Pareillement a Pastor Vorsatz (2020) nous ne prenons que les fonds mutuels ayant plus d’1 million
d’euros a l'actif. Les fonds de faible taille sont rejetés de I'étude. En effet, comme mentionné par
Pastor Vorsatz (2020) dans des fonds de faible taille I'actif la variation de flux pourrait atteindre des

valeurs extrémes de fund flows qui pourraient biaiser I'étude.
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Figure 2 : Histogramme des observations en fonction de leur origine

Variables dépendantes

La variable dépendante est le flux net de fonds. Avoir un montant de flux positif de fonds signifie que
le fonds attire les capitaux alors qu’'un montant négatif signifie que les investisseurs désinvestissent
du fonds. La variation de flux se calcule sur base du total net assets d’un fonds. Pour calculer la
variation de flux des fonds on utilise une formule similaire a Marshall. et al. (2021) qui est également

utilisée dans tous les articles étudiant les flux. Cette formule est la suivante :

FLOW! — TNAL, - TNA.?H_1(1+R}-R)
m TNAL

m—1

e QOu Tna est le total net asset d’un fonds mutuel, il représente le total d’actif que détient le
fond au temps m.

e m est le moment sur lequel on fait I'analyse. Dans notre cas, on prendra les mois car les flux
étudiés sont mensuels.
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e restle retour obtenu par le fonds mutuel étudié pendant le mois m.

Dans cet article, Le rating ESG est donné par I'organisme Morningstar pour chacun des actifs et/ou
fond mutuel analysé. Ce rating est donc généré directement par Morningstar. La note pour chaque
fonds va de 1 a 5 étoiles. La note a une étoile est attribuée aux 10% des fonds ayant le moins de
considération ESG, la note de deux étoiles est attribuée a 22.5% des fonds et signifie que sa note est
en dessous de la moyenne. La moyenne du score ESG est attribué a 35% des fonds et est une note a
trois étoiles. La note a 4 étoiles est attribuée a 22.5% des fonds qui ont une meilleure note que la
moyenne et enfin la note de 5 étoiles est attribuée au 10% des fonds qui ont le plus de conscience
responsable. C'est cette note qui servira de base pour décrire la variable indépendante ESG. De la
méme maniere que dans l'article Baily et Gnabo (2022), les fonds avec 5 étoiles seront considérés
comme ESG alors que les autres seront considérés comme conventionnels. Cette sélection de fonds
semble pertinente puisque Baily et Gnabo (2022) expliquent que les 10% des fonds ayant le meilleur
score ESG sont également les fonds qui utilisent I'aspect responsable comme argument marketing

dans leur prospectus pour les potentiels investisseurs.
Variables indépendantes

Le style est déterminé par le modele Carharrt a 4 facteurs qui définit le style selon 4 variables. Ces 4
facteurs sont : le risque d’une action, le ratio Price to book, |a taille des entreprises dans laquelle on
alloue ses actifs, la stratégie d’investissement momentum ou return chaser. Sur base de ces 4 facteurs,
on construit la variable alpha 4 factors, une variable discréte qui indique le style du fonds. Néanmoins,
le style de fonds ne suffit pas ici. En effet, Starks et al. (2017) précisent que les fonds mutuels
responsables sont en regle générale plus patient envers leurs investissements. Par ailleurs, certains
articles trouvent que les fonds responsables ont tendance a plus investir dans des actions de plus
petites sociétés ayant un potentiel de croissance plus fort cela semble également confirmé par la base
de données ici puisque I'alpha 4 facteurs pour les fonds conventionnels est plus grand que pour les
fonds responsables. Au cours de cette étude j'aimerais le vérifier c’est pourquoi j’étudierai également
I’effet isolé de chaque variable composant ce facteur 4 alpha afin de comprendre concrétement les
différences de style entre fonds responsable moyen et fonds conventionnels moyen et prouver ou

non que le style des deux types de fonds soit différent ou non.

Il existe différentes manieres de prendre en compte I'impact des politiques monétaires inattendues

sur l'allocation des flux. Il existe plusieurs politiques monétaires inattendues mais celle qui sera
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analysée en tant que variable indépendante ici sera le quantitative easing®. Le quantitative easing est
la période pendant laquelle une banque centrale rachéte des titres en masse afin de changer le taux
d’intérét et le taux d’inflation. Ce phénomeéne a un effet sur les décisions des investisseurs, qui
réalloueront en fonction de I'effet de la politique sur les taux d’intérét. Etant donné que nous étudions
les effets d’'une politique monétaire selon le diagnosticity theory, on considére que c’est surtout
I'annonce de la politique monétaire qui a un effet sur la décision de I'investisseur. Ces annonces
peuvent aussi bien étre des annonces de lancement de politiqgue monétaire que des annonces de
rallongement de politique monétaire car 'une comme Il'autre est inattendues. En effet, en régle
générale la banque centrale européenne fait une premiere communication dans laquelle elle exprime
son intention de rachat d’un certain nombre de titres pour I'atteinte d’un objectif précis. Par exemple,
en 2015 lors de la premiére annonce du lancement de /’asset purchase programm, la banque centrale
européenne a laissé savoir en janvier qu’elle avait I'intention de racheter des titres ce qui en fait une
information utilisée par les investisseurs pour prendre une décision. La Banque a ensuite émis un autre
communiqué en mars pour exprimer le fait qu’elle allait de nouveau racheter plus de titres ce qui fait
encore |'effet d’une annonce puisque ce n’était pas une information prévisible. Dés lors, il faut
considérer cette rallonge de politique monétaire comme une nouvelle annonce puisqu’elle a un
nouvel effet sur les décisions des investisseurs. Le fait de considérer une rallonge comme une nouvelle
annonce n’est pas nouveau puisque Banegas et al. (2020) considérent dans leur étude I'effet de toutes
les annonces de politique monétaire inattendue de la FED ont un effet sur la décision de réallocation
des fonds mutuels américain. On considere ici que toutes les annonces de la BCE, qu’il s’agisse
d’annonces ou de rallonges de quantitative easing, auront un effet sur la décision de réinvestissement
des investisseurs. Par conséquent, on prendra en compte dans note base de données toutes les
annonces inattendues d’assouplissement quantitatif de la BCE lors de la période et pas seulement
I"annonce du lancement d’un rachat massif de titres. Il est considéré dans ce mémoire que toutes les

annonces devraient avoir un impact au vu de la théorie développée par Banegas et al. (2020).

Dans ce mémoire, nous étudions |'effet des annonces liées aux politiques monétaires inattendues
relative au « pandemic emergency purchase programm » ou PEAPP en abrégé. Ce programme a été
lancé a cause de la pandémie coronavirus de 2020. Ce programme prévoyait de racheter initialement
une valeur cumulée d’actions de 750 milliards en mars 2020 lors de la premiere annonce. Il a ensuite
été décidé d’augmenter le montant de rachat de 600 milliards en juin 2020 et encore une fois de 500

milliards en décembre 2020. Finalement, c’est 1850 milliards d’actifs qui seront achetés par la BCE sur

11 voir Banque de France, Quantitative easing (Assouplissement quantitatif), 2021 disponible a I'adresse
https://abc-economie.banque-france.fr/quantitative-easing
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la période allant de Mars 2020 a Mars 2022. Les caractéristiques de ce programme d’achat massif

d’actifs est repris dans le Tableau 1.

On construit La variable UMP sur base de la théorie exposée dans Baily et Gnabo (2021). Tout comme
dans cet article, on construit la variable UMP, une variable dummy qui prend la valeur de 1 lorsqu’il y
a eu une annonce de politique monétaire dans le mois. On prend en compte toute les annonces liées
au PEAPP aussi bien I'annonce de lancement que I’'annonce de rallongement. La variable prendra une
valeur de 1 dans les mois ou il y a une annonce, dans les autres cas, le parametre prendra la valeur de

0 puisqu’il n’y a pas d’annonce dans ces mois-la.

Similairement a toute la littérature étudiant la réallocation des portefeuilles aux alentours d’annonce
a propos de la politigue monétaire ou autres annonces (voir Marshall et al. (2021) qui étudient les
effets d’annonce liés aux catastrophes climatiques), on décide de prendre la date de I'annonce pour
construire notre variable dummy puisque c’est au moment de la réception de la nouvelle que
I'investisseur réagit et décide de réinvestir. Pour le programme PEAPP, il y a eu trois annonces comme
expliqué dans le tableau 1 une en mars 2020, une en juin 2020 et enfin une au mois de décembre

2020. Pendant ces trois mois, la variable UMP prendra la valeur de 1.

Tableau 1 caractéristiques du PEAP

Announcement date 24-03-20 04-06-20 10-12-20
Start date Mars-20 Juin-20 Déc-20
End date Déc-20 Juin-21 Mars-22
Remaining duration (month) 12 12 15
Total amount (billion €) 750 600 500

Afin d’isoler I'effet spécifique de la politique monétaire inattendue sur les décisions des investisseurs
individuels, il est nécessaire de créer des variables controles qui mesureront I'effet de la politique

monétaire conventionnelle sur les décisions d’investissement.
Variables contréles

Dans chaque article sur I'étude des flux vers les fonds mutuels, il y a toujours un certain nombre de
variables contréle qui sont mises en place. Sur base de cette littérature étendue, on va d’abord créer
les variables controles « classiques » qui se retrouvent dans quasiment tous les articles sur I'étude de
flux. On va dans un premier utiliser la variable Log_Age qui est le logarithme de I'age du fonds en mois.
On utilise également la variable log_TNA qui est le logarithme de la taille du fonds. On utilisera

également le retour des fonds, la volatilité des retours sur investissements et le net expense ratio qui
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sont des variables massivement utilisées dans la littérature du genre. Ces variables contréles sont
utiles afin de diminuer le biais du modele économétrique final. Pour déterminer les variables
controles, on se base sur un benchmark de différents articles qui en reprennent différentes. Ces
variables et des exemples d’articles dans lesquelles elles sont utilisées peuvent étre retrouvés en

annexe.

En plus de ces variables controles utilisées activement dans la littérature sur les flux, on va également
construire quelques variables contréles pour la politique monétaire attendue. Dans notre cas on
construit la variable Inf_diff qui est la différence entre I'inflation attendue et l'inflation réelle. En se
basant sur les données de I’OCDE, on construit la variable GDP_growth qui reprend le pourcentage de
croissance du PIB attendu dans le trimestre. Nous ne reprendrons en revanche pas le taux de change,
celui-ci n’étant pas tres intéressant étant donné que les fonds étudiés investissement le plus souvent
et le plus majoritairement en euro. Enfin, on prend le taux d’inflation réel qui peut étre un dernier
parametre de décision en relation avec la politique monétaire qui pourrait faire prendre la décision a
I'investisseur de réallouer ses actifs. Ces variables et des exemples d’articles dans lesquelles elles sont

utilisées peuvent de nouveau étre retrouvés en annexe.

Toutes les variables contrdles ont pour but d’isoler au mieux I'effet spécifique de I'annonce UMP sur
la décision de réallocation par les investisseurs individuels en fonction de leurs valeurs responsables.
Maintenant que toutes les variables sont définies, nous pouvons passer aux intuitions sur les résultats

probables qui vont découler de I'étude.

Intuition sur les résultats probables de |la recherche

Intuition sur le réinvestissement apres annonce d’une banque centrale

Un quantitative easing est décidée par la BCE en union Européenne, cela consiste en un rachat massif
d’actifs afin de réduire les taux d’intérét a long terme et d’augmenter l'inflation. Les types de dettes
rachetés peuvent étre multiples, la banque centrale peut racheter des obligations publiques, privées

ou méme dans certains cas des titres adossés a des actifs comme des titres hypothécaires.

Si cette politigue monétaire a longtemps été envisagée, elle n'a été appliquée qu'a partir de 2001 par
la Banque du Japon afin de redresser I'économie nippone a la suite de la « décennie perdue ». Les
crises économiques successives depuis la crise financiere de 2008 ont marqué I'avenement d'une
utilisation massive et prolongée de cette politique par la Fed, la BCE, la Banque d'Angleterre et de

nouveau la Banque du Japon.
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Ces effets aussi bien directs qu’indirects pourraient étre bien connus par les investisseurs individuels
qui pourraient également s’en servir pour décider d’une réallocation des actifs. Afin de le confirmer,

je me suis basé sur la revue de littérature ci-aprés.

Les fonds réagissent aux nouvelles prévoyant un quantitative easing. En effet, lors de ce genre
d’annonce, le taux d’intérét des placements sans risques diminue ce qui fait prendre la décision a des
investisseurs de réallouer leurs placements dans d’autres actifs. Dans la littérature, il est généralement
dit que les fonds réallouent en regle générale leurs avoirs sans risques dans des titres qui ont un niveau
de risque plus grand. Différents articles constatent les effets des quantitatives easing sur la
composition des portefeuilles de fonds mutuels : Albertazzi et al. (2018) constatent qu’apres
quantitative easing il y a une vente d’actif ayant une échéance a long terme et une réallocation directe
de ces avoirs vers des actifs financiers plus risqués. Ralph Koijen et al. (2016) font le méme constat
aupres des investisseurs étrangers qui vendent leurs bons du trésor a long terme pour également le
réallouer dans des actions apres un quantitative easing. Banegas et al. (2016) constatent également
une transformation de la liquidité disponible des fonds lors d’un quantitative easing les fonds mutuels
vendant leurs placements les plus liquides pour plutét investir dans des actions. Fischer et al. (2021)
constate également que la réallocation des flux d’'un portefeuille dépend du taux de change de la
monnaie et constate que les flux sont plus importants lors de stress financier. Ce phénomene sera
étudié ici, en effet, les investisseurs individuels tout comme les managers de fonds devraient a priori
avoir le méme comportement. lls investiraient au plus risqué a savoir dans les fonds verts plutét que
dans les fonds conventionnels aprés une annonce de la politique monétaire de la Banque centrale
européenne. Le taux de change ne nous intéresse cependant pas tellement étant donné que I'on n’a
pas d’informations sur [linvestissement des fonds vers I'étranger, on compare seulement

investissement responsable et conventionnel.

Le rebalancing dépend également du risque global, Kim et al. (2016) trouvent que le risque global
améne une réallocation du portefeuille. En effet, le risque de change et le risque du marché
meéneraient selon cet article a une réallocation des fonds des actifs domestiques vers des actifs ayant
une devise étrangére. Cette décision s’expliquerait car un taux de change se dépréciant et un risque
plus grand ménerait a une exportation des fonds vers I’étranger. Cet effet n’est pas étudié ici, on ne
connait pas la nationalité des investisseurs individuels et on ne distingue pas précisément les
compositions de portefeuilles de chaque fonds mutuel contrairement a Kim et al. (2016) il n’est donc
pas possible d’observer s’il y a ou non une réallocation des fonds a l'international de la part des
investisseurs individuels aprés une annonce concernant la politique monétaire. Cependant, il est

intéressant de noter que ces auteurs considerent une réallocation en fonction du niveau de risque a
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nouveau aprés une annonce de politique monétaire. Ce qui montre que ce genre d’annonces est

accessible a I'investisseur car il anticipe un changement de taux d’intérét risqué ou sar.

Le rebalancing est la stratégie des return chasers selon Curcuru et al. (2014) qui vont chercher du profit
plutét que de mitiger le risque. Le rebalancing se fait surtout dans des actifs étrangers et est fait par
les investisseurs conventionnels en majorité selon Renneboog et al. (2006). Dés lors, on attend de la
part des investisseurs responsables qu’ils désinvestissent moins que les investisseurs conventionnels

apres une annonce de politique monétaire.

Selon tous ces articles, une annonce inattendue sur la politique monétaire devrait donc faire prendre
des risques aux investisseurs individuels. En effet, selon ces articles les investisseurs lors d’une telle
annonce transforme leur placement du bon du trésor le « risk free » rate sur le marché en achetant
plut6t des actions et obligations et prennent donc plus de risques. Dés lors, on peut imaginer que les

investisseurs individuels :

e Placent plus d’argent dans les fonds avec des actions que ceux avec des obligations ou autre
placement moins risqué
e Placent leur argent plut6t dans des fonds qui diversifient peu leurs actifs afin de gagner plus
sur cette période d’incertitude économique
e Placent leurs avoirs dans des fonds ou actifs qui sont loin de leur habitude d’investissement
Selon ces premieres informations sur la réaction des investisseurs aprés annonce de politique
monétaire, les investisseurs devraient donc placer plus dans les fonds responsables puisque ceux-ci
réunissent deux des trois caractéristiques mentionnées ci-dessus. En effet, les fonds responsables
diversifient moins puisqu’apres un ou des screening d’actifs ils ont un univers d’investissement moins
vaste et ils ont dés lors un style d’investissement atypiques puisqu’ils investissent selon des valeurs
morales plutét qu’économiques. Une autre conclusion qui peut nous faire penser que les fonds verts
attireront plus d’influx est que les investisseurs responsables ont tendance a pratiquer le buy & hold
plutét que le return chasing ce qui veut dire gu’ils seront moins sensibles a une annonce liée a la

politique monétaire.
Intuition sur les réinvestissements des investisseurs responsables

Au vu des différentes informations développées dans la partie précédente, on a l'intuition que les
fonds verts attirent plus de flux pendant les quantitatives easing que les fonds conventionnels. De
plus, il a été dit dans la partie précédente que les investisseurs responsables réallouent moins leurs

actifs lors de quantitative easing que les investisseurs conventionnels.

Les fonds responsables sont un placement idéal étant donné qu’ils représentent un risque et une

volatilité plus importante a cause des différents screenings imposés par le gestionnaire de fonds
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(Bruder et al 2019). Des lors, les fonds responsables devraient susciter plus d’intérét de la part des
investisseurs conventionnels ou responsable puisque leur profil d’investissement est en moyenne plus

risqué que celui des fonds conventionnels.

Lors de périodes de récession, Nosfinger et Varma (2012) constatent une performance plus grande
des fonds verts. Cette disparité de revenus est expliquée par le critere ESG plutdt que par le style
d’investissement méme si ces fonds verts ont a priori un style d’investissement différent. Ainsi, I’article
constate également que les fonds les plus responsables ont tendance a investir plus en moyenne dans

de plus petites sociétés qui ont un fort potentiel de croissance.

Wimmer et al. (2012) trouvent que les haut scores ESG sont maintenus pour environ deux ans avant
de diminuer. Les scores ESG ne diminuent pas a cause du score responsable des entreprises qui
diminuerait mais plut6t a cause des managers de fonds qui réallouent les actifs pour faire du profit et
suivre la stratégie d’investissement prévue. Selon cet article, pour garder une note responsable les
fonds vert moyen devraient peu changer |’allocation de leur actif total. Toujours selon I'article, ce sont
les fonds verts qui chassent le retour qui perdent leur note. En conséquence, s’il est important pour
le fond individuel de garder sa note responsabile, il réallouera moins ses actifs et donc fera moins de
transactions qu’un fond convent