L'INVESTISSEMENT THEMATIQUE
PREND ENCORE PLUS DE SENS DANS

Les crises économiques sont souvent des moments de
rupture. Certains modeles, aboutde souffle, périclitent.
A contrario, de nouvelles tendances, précédemment
vantées comme celles du futur, émergent enfin.
Surtout, les crises fournissent leurs lots de nouveaux
« récits » permettant a la population, aux dirigeants
et aux investisseurs d’envisager leurs actions sous un
prisme nouveau. Dans son livre Narrative Economics, le
prix Nobel Robert Shiller explique comment quelques
simples « récits » s'imposent dans le débat public et
influent sur I’économie et les marchés financiers, en
influant sur les décisions politiques ou les décisions
d’investissement au sens large. D’une fagon ou d’une
autre, ces « récits » se retrouvent captés, englobés
par linvestissement thématique, dont
est d’identifier les enjeux et tendances structurelles
capables de générer de la croissance sur le long terme.
Autrement dit, anticiper I'éclosion des « récits » qui
alimenteront le quotidien de demain.
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LA CRISE DE LA COVID A DONNE NAISSANCE A DE
TELS « RECITS », NOTAMMENT EN RAISON DE SA
NATUREINHABITUELLE, UNEEPIDEMIE.REVENONS
ICI SUR QUELQUES-UNS DE CES « RECITS ».

Le plus structurant d’entre eux est celui selon lequel
I’épidémie aurait été causée par le changement
climatiqueet/oulesdégradationsenvironnementales.
Si les origines du virus restent encore inconnues,
plusieurs institutions telles que la Banque mondiale!
ou I’OCDE? ont souligné le fait que I'augmentation de
la température et la perte de biodiversité augmentent
la probabilité de la propagation de nouvelles maladies.
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Cela semble avoir provoqué une prise de conscience
des gouvernements : des objectifs plus ambitieux et des
stratégies plus concretes de réduction des émissions
des gaz a effet de serre ont été annoncés dans de
nombreuses zones (Chine, Japon, Europe)®. De plus, la
pression de 'opinion publique pour que les plans de
relance soient « verts » n’a jamais été aussi forte. Aux
Etats-Unis, la victoire du ticket Biden-Harris change
la donne, avec le retour dans l'accord de Paris, mais
également avec des propositions concrétes, comme
I’installation de 500 000 stations de recharge pour les
véhicules électriques. Plusieurs grands constructeurs
(comme General Motors) ont annoncé vouloir cette
année opérer un virage et se diriger progressivement
vers une ere du 100 % électrique (des sociétés
initialement extérieures au secteur, comme Apple,
travaillent également sur le sujet). Les entreprises liées
aux technologies de véhicule propre ont connu des
performances boursiéres spectaculaires cette année.

Un autre élément qui restera associé a la crise de la
Covid est a quel point elle a exacerbé les inégalités,
I'une des grandes
décennies. Les groupes les moins favorisés (jeunes,
moins diplémés, minorités ethniques, femmes) ont tous
été plus durement touchés que les autres®. Cela va tres
vraisemblablement amener des réponses politiques
fortes. Les inégalités constituent par exemple I'une des
quatre priorités de I'équipe de transition Biden-Harris
(aux cotés du changement climatique, notamment). En
novembre 2020, la ville de San Francisco a d’ailleurs
voté une « CEO tax », augmentant I'imposition pour les
entreprises dont le CEO pay ratio dépasse 100. Il a été
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. B . . . Part des ventes hors magasin sur les ventes totales
montré que l'action des entreprises publiant un CEO aux Etate-Unis

pay ratio trop élevé baissait, toutes choses égales par ~ ***
ailleurs, sur les séances qui suivent la publication : ce
phénomene serait probablement renforcé si d’autres S
villes ou Etats mettaient en place des CEO tax. De plus,
la multiplication dans la presse grand public d’articles =
de type fact checking confrontant les rémunérations
des dirigeants aux performances sociales et o
environnementales de leurs entreprises pourrait avoir -
des conséquences de marché notables.
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Enfin, un autre marqueur de cette crise est gRRRssaASE88888888555555555888
I’accélération du digital. Les mesures de distanciation e conam, otastream.
sociale ont fortement accéléré les ventes en ligne : la

S&P 500 :

part des ventes de détail hors magasin a trés fortement

augmenté en Chine, aux Etats-Unis ou en Europe et performances des différents secteurs

bonnes performances en 2020.
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ces modifications des modes de consommation seront IECTECHNRLOY
probablement durables. Par ailleurs, le recours accru CONUMERDISCRETIONARY L
au télétravail, dont une partie sera instituée de fagon COMMUNICATION SERVICES —
permanente, a également fortement bénéficié aux MATERIALS —
valeurs technologiques. Le secteur de I’éducation HEALTH CARE _—
a, lui aussi, été bouleversé, avec le développement INDUSTRIALS [
de nouveaux modes d’apprentissage (en ligne, ONSUNERISTAPIES =
personnalisé, alademande), dont certains perdureront. UnuTEs | W200m2019  m
Enfin, le développement des fintechs s’est également £ =
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In fine, 2020 aura été une année d’accélération d’un
certain nombre de thémes : réaction au changement
climatique, transition énergétique, prise de 1. « Fighting infectious diseases: The connection to climate change »,
conscience des inégalités, digitalisation sous toutes 19 mai.
ses formes, nouveaux modes de consommation. Et 2. «Biodiversity and the economic response to COVID-19 : Ensuring a
il évident que cette accélération des thématiques green and resilient recovery », 28 septembre 2020,
o . . 3. Voir notre publication « Tous 'neutres carbone’ en 2050 ? » LIEN
se trouve derriere les divergences boursiéres ) o N NP .

A 4. Voir nos publications « Le theme des inégalités, plus incandescent
entre les secteurs gagnants et perdants de la crise. que jamais » LIEN et « En Europe aussi, la crise de la Covid a exacer-
L'investissement thématique constitue un avantage bé les inégalités » LIEN
certain pour les investisseurs qui ont su identifier 5. Panetal,2020, « Equity Market Reaction to Pay Dispersion: Evidence
bien en amont ces tendances et en bénéficier en from CEO-Worker Pay Ratio Disclosure »
2020 ; il présente donc un intérét renforcé a la suite

de la crise de la Covid.

Les commentaires et analyses reflétent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou  propos, et elles ne doivent pas
&tre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de

linvestissement. .



