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Les themes des marchés privés - S'orienter vers la transition

Un monde en transition

Les investisseurs de partout dans le monde sont
confrontés a l'incertitude qu'engendre l'inflation apres

une longue période de relance budgétaire et monétaire.

Les récents conflits géopolitiques contribuent a la
volatilité et les investisseurs s'inquietent de plus en

plus des valorisations élevées observées dans plusieurs
catégories d‘actif. Et tout cela survient au moment ou
les investisseurs cherchent a orienter leurs portefeuilles

vers la transition a une économie plus sobre en carbone.

Dans cette série a trois volets, Les themes des marchés
privés, nous clarifierons cette actualité en la définissant
par thémes d'importance pour l'investisseur. Grace a
une gamme diversifiée de stratégies novatrices, les
marchés privés pourraient donner un coup de pouce
pour surmonter ces défis et stimuler le rendement

des portefeuilles.

Nous avons défini trois grands thémes qui devraient

avoir une incidence sur les décisions de placement, soit :

Volet 1 : Manuel de l'inflation - Les marchés privés et la
gestion de l'inflation

Volet 2 : S'orienter vers la transition - La voie de la
durabilité sans amputer les rendements

Volet 3 : Diversification moderne - Les themes
d'investissement et les entreprises novatrices au service
de la diversification du portefeuille

Pour atteindre les objectifs de durabilité fixés par les
gouvernements, les institutions et les entreprises,
une multitude de secteurs variés devront rapidement
apporter de profonds changements. Puisque ces
changements ne seront pas le fruit du hasard et qu'ils
auront un codt, les placements constitueront un
facteur de réussite essentiel. Plutot que de considérer
cet investissement comme de la philanthropie pure
et simple, les investisseurs institutionnels peuvent
positionner leurs portefeuilles de maniére a profiter du
changement de mentalité et de pratiques qui s'opere
dans de multiples secteurs.

Au lieu de se limiter au groupe relativement restreint
des sociétés inscrites a la cote des bourses mondiales,
les marchés privés offrent un éventail d'occasions dans
tous les secteurs possibles, y compris certains des
secteurs ou le besoin de changement est le plus urgent.

En contribuant a la transition que la plupart des secteurs
doivent entreprendre, les investisseurs positionnent
également leurs portefeuilles de maniére a profiter d'un
nouveau monde de possibilités.

Manuel de l'inflation

Dette privée

Capital-
investissement

S’orienter vers Immobilier

la transition

Infrastructures . i .
Diversification

moderne
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Les themes des marchés privés - S'orienter vers la transition

S’orienter vers la transition -
La voie de la durabilité sans
amputer les rendements

Révolutionnez le monde par vos placements

Linflation et - plus important encore - les causes
de la poussée inflationniste actuelle font ressortir
la nécessité d'opérer une transition vers des
sources d'énergie durables contrélées par des
démocraties stables.

L'escalade du conflit en Ukraine a eu pour effet délever le
débat sur les solutions visant a trouver un équilibre entre
la sécurité énergétique et les objectifs de durabilité a long
terme. Ce contexte donne lieu a une proposition de valeur
pour les investisseurs sur les marchés privés. La possibilité
d'influencer la maniéere dont les actifs sont gérés, jumelée a
un horizon de placement a long terme, attire de nouveaux
capitaux et favorise la transition vers une voie plus durable.

De récentes analyses soutiennent cette tendance.

En 2021, les sociétés de capital-risque et de capital-
investissement nord-américaines ont investi 6,8 milliards
de dollars américains dans des entreprises soutenant

la transition énergétique, pour atteindre un sommet
inégalé en 10 ans. Les experts estiment que le captage

du carbone, I'nydrogene vert et les technologies

propres émergentes génerent des rendements supérieurs’.

Les marchés privés peuvent aider les investisseurs a
concrétiser leurs intentions. L'éventail d'occasions de
placement a beaucoup changé au cours des derniéres
années. Les marchés ont évolué, ce qui permet aux
investisseurs de constituer des portefeuilles bien diversifiés
en tirant parti de diverses catégories dactifs.

Les investisseurs doivent toutefois étre conscients de I'enjeu
que constitue I'écoblanchiment. Compte tenu de I'absence
de normes, il est difficile d'appliquer des critéres uniformes
dans un modeéle de risque. En avril 2021, la Commission

des valeurs mobiliéres des Etats-Unis (SEC) a émis une
alerte? au risque concernant des incohérences potentielles
dans les pratiques et les lignes directrices de gestion de
portefeuille. La réglementation changeante cause également
de l'incertitude.

Pour éviter les risques de perte, il est donc essentiel de faire
la part des choses et faire preuve de diligence raisonnable.
Nous croyons que le cadre présenté a la page suivante
(figure 2) peut aider les investisseurs a établir les bases
d’'une transition stratégique.
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Figure 1. Investissements records de sociétés de capital-risque et de capital privé dans la transition énergétique en

Amérique du Nord (en M$)
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Valeur des investissements de sociétés de capital-risque et de capital-investissement dans les entreprises de biomasse, de
biocarburants, d'ingénierie propre, d'écotechnologie, d'énergies renouvelables et de solutions énergétiques intelligentes.

Source : S&P Global Market Intelligence.

Figure 2. Cadre stratégique

Occasion intéressante
sur le marché

Chercher a transformer I'économie
mondiale au moyen de thémes
along terme liés a la demande,
comme::

+ la transition énergétique;

+ l'adaptation aux changements
climatiques;

+ larésilience et le mieux-étre
social.

Constitution de portefeuilles a
valeur ajoutée

Explorer I'ensemble complexe
d'occasions a saisir en faisant appel a
des analystes locaux spécialisés qui se
concentrent sur :

* le capital de risque;

* la croissance;

* les acquisitions par emprunt;
+ les infrastructures;

* I'immobilier;

* les ressources naturelles.

Authenticité
de I'influence

Harmoniser les placements
avec les thémes a long
terme liés a la demande,
notamment :

* le climat;
+ la gestion des ressources;
* le bien-étre social;

* la bonne volonté des
employés.
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Les gestionnaires sur les marchés privés ont la possibilité
d’avoir de l'influence, que ce soit en fournissant des capitaux
ou, bien souvent, en acquérant une participation majoritaire
dans une société. Par exemple :

¢ Infrastructures

Les investissements dans les infrastructures sont essentiels
pour résoudre la crise climatique et celle liée a la transition
énergétique. Il faut aussi savoir que les investissements
dans les infrastructures comportent d'importantes
barriéres a I'entrée tout en offrant d'autres sources de
revenus potentielles.

Les politiques de décarbonation fagconnent les
perspectives - Les pays et les entreprises du monde entier
continuent d'établir des objectifs de carboneutralité et de
faire des plans de décarbonation. Par rapport aux autres
secteurs, les infrastructures sont a l'origine d'une portion
considérable des émissions mondiales de gaz a effet de
serre. La production et le transport d’énergie représentent
a eux seuls pres des deux tiers des émissions totales

et sont a l'origine de la quasi-totalité de la croissance
mondiale des polluants atmosphériques depuis 2010°. Par
conséquent, les politiques de décarbonation faconnent les
perspectives d'investissement dans les infrastructures en
élargissant le bassin de placements potentiels et en offrant
une importante occasion de générer de l'alpha.

Projets d’envergure liés aux énergies renouvelables -
Pour atteindre la carboneutralité d'ici 2050, il faudra plus
que tripler les investissements annuels dans les énergies
propres d'ici 2030, de facon a atteindre environ quatre
billions de dollars américains*. Par conséquent, nous nous
attendons a ce que le nombre de projets d'envergure liés
aux énergies renouvelables continue de croitre.

Technologies d'efficacité énergétique - Au-dela

de la production d'énergie, il existe de plus en plus
d'occasions liées aux technologies requises en matiére
d'efficacité énergétique telles que le stockage dans des
batteries, les compteurs intelligents, les chaudiéres
efficaces et I'électrification des systemes de chauffage et
de refroidissement.

Elargissement du bassin de placements - Les occasions
étant de plus en plus nombreuses, nous anticipons le
lancement d'autres fonds d'infrastructures qui aideront les
organisations a respecter leurs engagements en matiere
de carboneutralité ou qui seront visés par les articles 8 et 9
du reglement sur la divulgation de la finance durable
(SFDR) de I'Union européenne.

- En 2021, les investissements mondiaux dans la
transition énergétique ont augmenté de 27 % par
rapport a I'année précédente®. Cette année-Ia, le secteur
des énergies renouvelables a été celui ot il y a eu le plus
d'investissements, les économies mondiales s'efforcant
de diversifier le portefeuille énergétique.

- Le secteur des transports a pour sa part connu la plus
grande transition sur le plan des investissements. Compte
tenu de la quantité élevée d'émissions de CO, produite
a l'échelle mondiale par ce secteur, nous prévoyons que
les investissements continueront d'augmenter a un
rythme soutenu.

Capital-investissement

Nombre de gestionnaires de capital-investissement se
concentrent sur les sociétés de capital-risque ou sur

les sociétés en croissance, dont les démonstrations de
faisabilité, la technologie d'avant-garde et le taux de
croissance concordent avec les themes des gestionnaires
qui souhaitent s'orienter en vue de la transition. Selon

les données de S&P Global Market Intelligence, les
investissements de sociétés de capital-investissement et de
capital-risque dans les énergies renouvelables ont augmenté
pour s'établir a environ 11,92 milliards de dollars américains
en mai 2022, une hausse de 144 % en un an®.

La structure des sociétés de capital-investissement convient
bien a la mise en ceuvre de solutions de sécurité énergétique
et de transition énergétique.
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Figure 3. Comment les placements privés peuvent
générer des changements intentionnels
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Favoriser un changement de culture a I'échelle

de l'organisation

Créer une culture au sein de laquelle on recherche activement
les occasions en matiére de durabilité dans 'ensemble de
l'organisation et au sein de laquelle ces occasions sont
exploitées, au-dela des fonctions spécialisées comme celle
responsable des relations avec les investisseurs.

Désigner des ambassadeurs qui possédent une
expertise opérationnelle

Désigner des ambassadeurs de la durabilité chevronnés
possédant l'expérience opérationnelle nécessaire pour
comprendre 'importance particuliére du secteur et aller
au-dela de la simple conformité aux exigences.

Intégrer la durabilité dans I'ensemble du cycle

de vie des placements

Etablir des processus explicites et intentionnels visant
I'intégration de la durabilité dans le plan de création de
valeur découlant de la stratégie sectorielle en s'attardant a la
vérification préalable, a la période de détention et a la vente.

Accéder a des systéemes de mesure plus performants
Adhérer a des plateformes collaboratives favorisant la
comparabilité; élaborer des mesures personnalisées
relativement aux enjeux importants propres aux actifs; faire le
suivi des progrés au moyen d'examens périodiques.

Favoriser I'expérimentation

Encourager et permettre I'expérimentation en vue de tester et
de développer les occasions de création de valeur émergentes;
déployer rapidement les projets pilotes concluants a plus
grande échelle.

Source : analyse du Forum économique mondial et du Boston
Consulting Group.

Evolution sur le plan du rendement - Par le passé,

le rendement des investissements dans les énergies
renouvelables a été décevant, en partie en raison des faibles
prix de I'énergie, des faibles taux d'intérét et d'une série de
problemes liés a la technologie et aux colts. La hausse de
I'inflation et la perturbation des chaines d'approvisionnement,
ainsi que l'adoption croissante de reglements et de mesures
incitatives favorisant la transition énergétique, donnent lieu
a des occasions de placement. Les investisseurs pourraient
délaisser les combustibles fossiles traditionnels pour se
tourner vers des entreprises qui soutiennent la transition
énergétique’. Les commandités sont bien placés pour
évaluer les entreprises en démarrage et favoriser activement
cette transition.

Passage « du gris au vert »8 - Les sociétés fermées
exercent généralement un plein contrdle sur I'exécution

et la gestion de leurs activités, et sont moins surveillées

sur le plan de la réputation et de la réglementation.
L'expérience des commandités en matiére de consultation

en gestion, combinée a I'horizon a plus long terme associé
aux placements privés, s'avere particulierement efficace
dans la transformation des actifs « gris ». En général, les
investissements dans les marchés privés ont une incidence
beaucoup plus grande, car, bien souvent, ils permettent
d'injecter de nouveaux capitaux dans le systéme plutot que de
simplement participer a la réévaluation des capitaux dans les
marchés cotés®.

Eventail de thémes - Les commandités peuvent tirer parti
d'un éventail de themes, comme I'économie circulaire,
I'efficacité énergétique, le soutien environnemental et la
gestion des déchets, l'inclusion financiére et numérique et la
prévention et le contrdle de la pollution. Voici des exemples :

- Economie circulaire - Une économie circulaire s'appuie
sur des principes de réduction de la consommation, de
réutilisation et de recyclage. Que ce soit des entreprises qui
louent des vélos et des trottinettes électriques, celles qui
extraient des plastiques de grande valeur de véhicules en
fin de vie ou encore celles qui offrent un marché en ligne
pour la revente de divers produits, chacun de ces types
d'entreprises accroit la valeur des actifs et la monétise.

Immobilier

Les marchés des portefeuilles sont stimulés par les
facteurs de transition suivants :

Réduction des émissions - Si 'on tient compte des émissions
indirectes, I'empreinte carbone du secteur des immeubles est
énorme. Des innovations techniques, plus particulierement
dans le domaine du chauffage, du refroidissement et de
I'éclairage, ont récemment contribué a 'augmentation de
I'efficacité des opérations. Malgré les réductions observées, la
part mondiale des émissions de CO, liées a I'énergie provenant
des immeubles et de la construction comparativement aux
autres secteurs s'est établie a 37 % en 2020 (voir la figure 4).
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Figure 4. Part mondiale de la consommation d'énergie finale et des émissions de CO, liées a I'énergie des immeubles
et de la construction en 2020

Energie Emissions

@ Secteur résidentiel
(émissions directes)

@ Secteur résidentiel
(émissions indirectes)
Secteur non résidentiel
(émissions directes)
Secteur non résidentiel
(émissions indirectes)

@ Secteur de la construction
d'immeubles

@ Secteur résidentiel
Secteur non résidentiel

@ Secteur de la construction
d'immeubles

@ Secteur de la construction
autre

36 % 37 %

@ Autre secteur

Transport @ sSecteurdela
® Autre construction autre
@ Autre secteur
Transport
® Autre

Remarque : Le « secteur de la construction d'immeubles » fait référence a la portion (estimée) de 'ensemble du secteur consacrée a la fabrication de
matériaux de construction tels que l'acier, le ciment et le verre. Les émissions indirectes sont les émissions provenant de la production d'énergie pour
I'électricité et le chauffage des immeubles commerciaux.

Source : AIE, 2021a. Tous droits réservés. Adaptation de « Tracking Clean Energy Progress ».

Innovations - La construction d'immeubles a I'échelle
mondiale continue de croitre rapidement, ce qui accentue le
besoin de solutions novatrices pour favoriser l'atteinte des
objectifs de carboneutralité pour les nouveaux immeubles
et les rénovations. Le marché devait passer de 6,5 billions
de dollars américains en 2021 a 7,4 billions de dollars
américains en 2022, a un taux de croissance annuel composé
de 12,7 %"'. Les nouvelles technologies comprennent les
appareils intelligents, les systemes de gestion efficace

de I'eau, du chauffage ou de refroidissement, le verre
électrochrome intelligent, l'utilisation de matériaux
biodégradables et les maisons alimentées a énergie solaire.
Dans de nombreux pays, la gouvernance soutient les
améliorations, en offrant divers avantages, des déductions
fiscales aux subventions.

Attention accrue accordée aux facteurs
environnementaux, sociaux et de gouvernance

(ESG) - De plus en plus de gestionnaires prennent au
sérieux la réduction des émissions et la lutte contre les
changements climatiques, bien que d'importantes variations
persistent. En mars 2021, le SFDR et le reglement sur la
taxonomie de 'UE sont entrés en vigueur, ce qui a incité
les gestionnaires - principalement en Europe - a faire
connaftre leurs objectifs ESG. Nous constatons également
une augmentation des stratégies d'impact axées sur les
programmes sociaux, la production alimentaire et le
logement abordable.

Augmentation des risques climatiques - Les
conséquences physiques des changements climatiques
s'accentuent. La hausse des températures donne lieu a des
systémes météorologiques extrémes causant des tempétes,
des inondations, des incendies et une chaleur intense. En
plus d'accroitre le risque d'inondation et les dommages
matériels, les changements climatiques pourraient accroitre
les taux de défaillance sur les préts hypothécaires, faire
augmenter la volatilité du prix des habitations et entrainer
possiblement la création de modeles migratoires liés au
climat'. CorelLogic estime que les catastrophes naturelles
les plus importantes ont causé 56,92 milliards de dollars
américains de dommages aux propriétés résidentielles

aux Etats-Unis en 20212, Ces résultats compliquent la
gestion des co(ts de propriété et la mise en ceuvre d'une
transition naturelle.
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* Dette privée
Au chapitre des stratégies d'investissement durable ou
d’investissement d'impact, la dette privée accuse un
retard par rapport a d'autres catégories d'actifs sur les
marchés privés. Cela est en partie attribuable a la capacité
d'engagement limitée que procure une participation
ne donnant pas le contr6le. Les capacités et la gamme
de produits se sont toutefois développées au cours des
12 derniers mois. Les questions environnementales,
sociales et de gouvernance représentent des facteurs de
risque importants lorsqu'il s'agit de la souscription d'un
prét, et les gestionnaires de dette privée ont amélioré
leurs ressources dans le but de faciliter le repérage de tels
risques. Parallélement, on observe un changement marqué
dans les préférences des investisseurs, qui privilégient les
gestionnaires possédant ces capacités.

Nous constatons également que les entreprises financées
par un fonds de capital-risque qui investissent dans la dette
privée offrent une plus grande marge de manceuvre sur le

plan de 'engagement lié aux facteurs ESG, comparativement

aux obligations de sociétés émises et négociées sur les

marchés organisés. Les tendances suivantes ont récemment
été observées :

Préts directs - Nous avons assisté, plus particulierement
en Europe, a 'émergence de préts offrant aux emprunteurs
la possibilité de réduire progressivement les intéréts qu'ils
doivent verser une fois certains objectifs prédéterminés
liés aux facteurs ESG atteints.

Impact - Certains gestionnaires lancent des fonds axés sur
l'impact au moyen desquels ils investissent dans des sociétés
financées par capital-investissement disposant de stratégies
visant a produire un impact, par exemple le financement de
la transition vers les énergies propres.

Résoudre la question de la transition énergétique - Si
I'on se fie a la modélisation du scénario de carboneutralité
en 2050 du Réseau pour le verdissement du systéme
financier', l'infrastructure durable et la dette immobiliere
ont un role clé a jouer.

Figure 5. Occasions par secteur

Energies renouvelables
et de remplacement

Energies solaire, éolienne et
des vagues, biocarburants et
technologie géothermique

Infrastructure et
technologies de l'eau

Irrigation, entreposage,
traitement, drainage et protection
contre les inondations

Services de soutien
environnemental
Conseils, marché de carbone,

gestion des données et de
l'information a fournir

Efficacité énergétique

Efficacité du réseau de stockage
et d'alimentation, efficience
industrielle, des immeubles et
du transport

Santé, logement et
services sociaux

Incidences positives sur le
développement social, p. ex.
logements et soins de santé
abordables

Contrdle de la pollution

Solutions de lutte contre
la pollution et essais
environnementaux

Gestion durable des
ressources

Gestion des sols, agriculture et
foresterie durables

Gestion des déchets
et technologies

Traitement du recyclage, gestion des
déchets dangereux et des déchets
courants - économie circulaire

Services aux consommateurs
ayant des retombées
Financement et produits de consommation

de premiére nécessité abordables pour
les populations défavorisées

On associe souvent les marchés privés a I'investissement générateur de transformation, car les investisseurs sur ces marchés sont
plus a méme de stimuler le changement et de transformer les risques systémiques mondiaux en rendements durables. Selon un
rapport du Forum économique mondial, il existe un déficit d'investissement annuel de 6,27 billions de dollars américains'. Dans
de nombreux secteurs, de nouveaux projets et besoins en capitaux émergent (voir la figure 5), offrant aux propriétaires d'actifs de
multiples possibilités de stimuler le changement et de repérer des occasions de générer des rendements positifs.
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Points essentiels a retenir

Habituellement, les investisseurs a la recherche de rendement et
de diversification se tournent vers les marchés privés.

Ce faisant, ils y découvrent d'autres avantages. Les placements
des marchés privés leur offrent une protection contre l'inflation.
Ils présentent aussi toute une gamme d'occasions qui répondent
aux objectifs de durabilité et d'impact, tout en offrant des
rendements supérieurs a ceux des marchés publics. De plus, la
diversification est bonifiée par des gestionnaires aux stratégies
novatrices et des entreprises a I'avant-plan du changement dans
leurs secteurs respectifs.

L'occasion des marchés privés est profonde. Il est donc
important de diversifier les gestionnaires et les stratégies.

Le point de départ est certes la constitution efficace d'un
portefeuille qui repose sur la définition de thémes et d'occasions
que veut saisir I'investisseur. Ce dernier doit faire preuve

de diligence raisonnable pour veiller a la diversification
équilibrée des stratégies par région, secteur et nombre
d'années d'investissement.

Malgré la récente volatilité des marchés, la croissance future
des marchés privés semble vigoureuse. Les experts prévoient
une croissance annuelle de 16 % des actifs privés sous gestion,
entre aujourd’hui et 2025, pour atteindre 10 billions de dollars
américains. La croissance annuelle de la dette privée devrait
atteindre 11 %'¢. De facon similaire, une forte croissance des
actifs d'infrastructure et immobiliers sous gestion est prévue.

Les difficultés macroéconomiques, comme les pressions
inflationnistes et des perspectives de croissance plus modestes,
préoccupent les investisseurs. Toutefois, le virage transformateur
a l'investissement des marchés privés combine localisation des
thémes et création de valeur qui favorisent les investisseurs dans
cette conjoncture.

Dans les volets un et trois de cette série, Les thémes des marchés
privés, nous abordons :

Manuel de I'inflation - Les marchés privés et la gestion de
I'inflation. L'inflation atteint un sommet de 40 ans en 2022.

Diversification moderne - Les thémes d’investissement et
les entreprises novatrices au service de la diversification du
portefeuille. Au-dela du béta - Marchés privés - La voie vers
une diversification moderne.
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