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Quel point de vue durable sur les
obligations souveraines ?

Investir dans des obligations axées sur I'ESG est un moyen de
soutenir la planéte. Bien que le marché des obligations souveraines
ne compte qu'un nombre limité d'émetteurs, il n'en reste pas moins
vaste et liquide, offrant des opportunités sur I'ensemble de la courbe
des rendements.

Isabelle Sanson Timothée Pubellier, CFA
Responsable de la gestion Taux Gérant de portefeuille senior
Souverains et Inflation spécialiste des obligations
Ostrum Asset Management durables

Ostrum Asset Management

Points clés

e Les obligations souveraines sont recherchées par les investisseurs en raison des
directives réglementaires et de l'intérét croissant pour les investissements durables.

e Le marché des obligations durables arrive & maturité. Le moment est opportun pour
les investisseurs de considérer les obligations souveraines comme faisant partie de
leur stratégie d'allocation durable.

e Ostrum Asset Management (Ostrum AM) utilise une recherche propriétaire, met en
ceuvre une approche de sélection et d’'engagement de premier ordre, en donnant la
priorité a l'alignement sur des objectifs durables.
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La croissance significative du marché des obligations durables a été stimulée par la
dynamique de l'offre et de la demande. Les accélérateurs notables sont I'Accord de Paris
(2015) qui a conduit a la création des 17 Objectifs de Développement Durable des Nations
unies ou ODD?, permettant de mesurer les investissements en fonction de la contribution aux
ODD, ainsi que la création de la Glasgow Financial Alliance for Net Zero ou GFANZ (2021),
dans le but d'augmenter le financement pour atteindre une économie Net Zéro, et enfin les
modifications des cadres nationaux et supranationaux pour inclure les dépenses vertes et
sociales dans les programmes éligibles au financement public. Ces initiatives ont influencé
les stratégies RSE (responsabilité sociale des entreprises) des investisseurs européens, les
encourageant a s'engager davantage en faveur de la transition écologique et des causes
sociales.

Le marché des obligations durables a évolué en catégories d'obligations (vertes, sociales,
durables...) apres avoir été inauguré par la Banque Européenne d'Investissement (la banque
de prét de I'Union Européenne), notée AAA, en 2007 avec une obligation de sensibilisation au
climat d'un montant de 600 millions d'euros. L'objectif était d'allouer les fonds exclusivement
a des projets éligibles dans le domaine des énergies renouvelables et de [l'efficacité
énergétique, afin de soutenir les objectifs politiques de I'Union Européenne visant a réduire
les émissions de gaz a effet de serre d'ici a 2030.

lllustration de I'émission et de la taille des obligations durables de la BEI

2007 Climate Awareness Bonds €72 billion in issuance
m European 1%t launch (Green bonds)
Investment Bank
Multilateral Development Bank Issuer 2018  Sustainability Awareness Bonds €22 billion in issuance
Rated AAA by Fitch, Moody's and S&P 15t launch (Social and Sustainability Bonds)

Source : Ostrum AM et Bloomberg, janvier 2025

Pour I'Union Européenne, octobre 2019 a également été une date clé, avec la publication de
la politique européenne de Green Deal, d'une valeur de 1 000 milliards d'euros, établissant
des plans pour devenir climatiguement neutre d'ici 2050. Dans ce cadre, les obligations vertes
sont présentées comme l'outil clé pour financer des projets pour le programme
NextGenerationEU et les obligations sociales pour le programme SURE?2 Une autre date
importante est décembre 2024, lorsque le réglement de [I'Union Européenne sur les
obligations vertes est entré en vigueur, visant a garantir des normes élevées, la comparabilité
et l'alignement sur la taxonomie. La désignation des obligations vertes de I'Union Européenne
est volontaire et coexiste désormais avec les principes des obligations vertes de I''CMA? et
d'autres initiatives internationales en matiere de finance durable.

En termes de taille totale du marché, les obligations vertes constituent le segment le plus
important du marché de la dette durable, représentant 63 % du total des émissions (970
milliards de dollars) fin 2024*. La taille totale du marché de la dette durable a atteint 5 triliards
USD a fin aout 2024°.

1 Né lors de la conférence des Nations Unies sur le développement durable a Rio de Janeiro en 2012, et adopté en 2015.

2 Programme NextGenerationEU : instrument européen de relance de plus de 800 milliards d'euros destiné a aider a réparer
les dommages économiques et sociaux immédiats causés par la pandémie due au coronavirus. Programme SURE :
Instrument européen de soutien temporaire a I'atténuation des risques de chdémage en situation d’urgence

3 |CMA : International Capital Market Association

4 Source : Ostrum AM, Bloomberg, 31/12/2024.
5 Source : Climate Bond Initiative, aot 2024.
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Les obligations souveraines durables attirent les investisseurs

Les investisseurs institutionnels sont largement attirés par les obligations souveraines en
raison des exigences réglementaires qui les obligent & investir dans ces actifs, déclare
Isabelle Sanson, responsable de la gestion Taux Souverains et Inflation chez Ostrum AM.

Pour Isabelle Sanson, les obligations souveraines durables attirent les investisseurs pour
répondre a leurs engagements RSE. Il y a également une demande continue de la part des
plans d'épargne salariale qui incluent des allocations d'obligations souveraines, ainsi qu’un
intérét de la part d'investisseurs qui recherchent des produits avec des ratios d'investissement
durable élevés. Elle explique que, selon la définition d'Ostrum AM, les obligations souveraines
durables qui sont notées de 1 a 7 (sur I'échelle d'Ostrum AM allant jusqu'a 10, 1 étant la
meilleure note) sont considérées comme des investissements durables®.

Timothée Pubellier, gérant obligataire senior et co-gérant de la stratégie d'Ostrum AM investie
exclusivement en obligations durables, Climate & Social Impact Bond, ajoute que ces
obligations présentent également trois caractéristiques spécifigues qui les qualifient
d'investissements a impact : l'intentionnalité (financer des projets qui auront un impact
positif), I'additionnalité (créer de la valeur ajoutée pour les personnes et I'économie) et

la mesurabilité (évaluer les projets financés, en comparant les résultats aux objectifs fixés).

Pour Timothée Pubellier, la demande croissante pour les obligations durables en tant
gu'investissement d'impact est attestée par le montant des actifs sous gestion investis par
Ostrum AM pour le compte de ses clients assureurs et institutionnels, qui est passé de 25
milliards d'euros en 2022 a 42 milliards d'euros fin 2024, soit une croissance de 60% en 2
ans. Observant une demande pour la classe d'actifs, Timothée Pubellier explique qu'il était
logique pour Ostrum AM de lancer une stratégie Climate & Social Impact Bond, ce qu'elle a
fait en 2022, afin de répondre & I'intérét croissant des investisseurs.

Le défi d’un spectre limité d'émetteurs

Si les obligations durables suscitent l'intérét d'un large éventail d'investisseurs, cette classe
d'actifs a quelques contraintes. Bloomberg Green a souligné le fait que le marché mondial des
obligations souveraines, d'une valeur de 64 000 milliards de dollars, n’est pas toujours adapté
= a la recherche d'investissements durables, car il y a un nombre limité d'émetteurs.
Bloomberg Green indique qu'il existe moins de 160 émissions d'obligations souveraines
durables dans le monde, contre plus de 70 000 émissions d'obligations d'entreprises, ce qui
signifie que les investisseurs risquent d'avoir un portefeuille beaucoup plus concentré’.

Isabelle Sanson reconnait que le nombre limité d'émetteurs souverains peut poser un
probleme. En effet, I'Union Européenne est composée de 27 pays et seule une poignée
d'entre eux émettent des obligations vertes, représentant 2,6 % du total des programmes
d'émission d'obligations (source : Bloomberg). Cependant, si I'on considére que la taille du
marché des obligations souveraines de I'UE-27 est de plus de 12 000 milliards d'euros, les
2,6 % d'obligations vertes représentent une taille significative, estimée a 319 milliards d'euros.

6 https://www.ostrum.com/sites/default/files/1-ostrum-mediatheque/esg-rsefinvestissement-durable-definition-ostrum-
am/Ostrum%20AM-%20Definition%20Sustainable%20Investments-EN.pdf
7 Bloomberg, 31/03/2025
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Sovereign bond market Green or sustainable Green or Sustainable % of
size € millions market size € millions Total

EU-27 12310 319 2.59%

Eurczone 9 9270 2876 3.10%
Cermany 1800 755 4. 18%
France 2390 e 318%
Spain 540 153 1145
Belgiurm L5277 19.67 &4 5450
ta 2400 51.8 216
Ireland 1479 1.2 7.55%
Austria 3357 135 405%
MNetherlands 5759 249 B.645%
Lithuania 267 Q.07 025%
Other (Latvia, Cyprus, Slovenia,

Luxembourg)
EU INCEU, SURE programs) 5932 0B.2 11.50%

EIB 496.3 937 18.88%

Source : Ostrum AM et Bloomberg, janvier 2025

Isabelle Sanson illustre la maniere dont les pays gerent leurs allocations d'obligations vertes,
en mettant I'accent sur le cadre de I'Allemagne, qui a été défini en 2020 et s’appuie sur un
concept d'« obligations jumelles ». Dans ce cas, des obligations conventionnelles et vertes
sont émises en méme temps, avec des coupons et des dates d'échéance identiques. La seule
différence entre les obligations est leur taille (la taille de l'obligation conventionnelle est
significativement plus grande). Etant donné que les obligations vertes sont assorties
d'objectifs d'allocation a des projets durables et d'indicateurs clés de performance, elles
pourraient logiquement avoir une valeur de marché plus élevée que les obligations
conventionnelles, ce qui impliquerait I'émergence d'un « greenium » sur le marché. Un
greenium pourrait également résulter de la taille plus petite des obligations (taille moyenne
d'une émission : 9 milliards d'euros pour les obligations vertes contre 33 milliards d'euros pour
les obligations conventionnelles). Le programme d'émission d'obligations vertes (jumelées)
de I'Allemagne comprend des échéances de courte a tres longue durée (2, 5, 10 et 30 ans).
Sur d'autres marchés d'obligations souveraines durables, comme I'Autriche, la Belgique, la
France, I'ltalie, I'lrlande, les Pays-Bas et 'Espagne, les obligations vont de 5 & 30 ans.
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En termes de gouvernance, les différents ministeres francais identifient chaque année les
dépenses vertes éligibles dans le cadre de leurs programmes budgétaires. Les dépenses sont
soumises a l'avis du Conseil d'évaluation de I'OAT verte, puis sont soumises pour validation
a un comité de pilotage interministériel. Les dépenses vertes éligibles sont également
sélectionnées sur la base d'une notation du budget vert, conformément au référentiel du label
Greenfin, créé par le ministére francais de la Transition Ecologique et Solidaire pour attester
du caractére vert des fonds d'investissement. La France a émis a ce jour 4 OAT vertes
(obligations souveraines), dont une obligation indexée sur l'inflation, pour un encours de plus
de 70 milliards d'euros. Les fonds sont alloués comme suit : 32 % aux batiments, 17 % a la
transition énergétique, 12 % aux transports, 7 % aux ressources vivantes (dont biodiversité),
5 % a l'adaptation au changement climatique, 27 % a d'autres initiatives (lutte contre la
pollution, éco-efficacité, projets transverses.)®. L'utilisation des recettes est vérifiée par une
tierce partie indépendante, KPMG (recrutée dans le cadre d'un appel d'offres public). Des
agences de notation telles que Moody's émettent un deuxiéme avis.

Pour Isabelle Sanson, lorsque l'on gére des portefeuilles d'obligations souveraines,
l'opportunité réside dans la sélection des obligations sur I'ensemble de la courbe de
rendement. Bien sdr, cette opportunité était moins évidente lorsque les gouvernements ont
commencé a émettre. Grace aux progres significatifs réalisés au cours des derniéres années
pour élargir la taille de I'univers, la gestion des portefeuilles d'obligations souveraines durables
est désormais plus aisée.

Timothée Pubellier ajoute que pour les obligations d'entreprises, la recherche d'obligations
n'est pas particulierement difficile car l'univers d'investissement est devenu assez profond.
Certaines entreprises européennes des secteurs des énergies renouvelables et des services
publics, par exemple, n'émettent plus que des obligations vertes, ce qui offre de bonnes
solutions, liquides, pour l'investissement thématique a impact.

Il reconnait que le nombre d'émetteurs souverains durables est effectivement concentré, avec
seulement 57 émetteurs souverains dans le monde, selon un rapport de la Banque mondiale
datant de juillet 2024. Bien que le nombre d'émissions durables augmente, les investisseurs
dans la classe d'actifs des obligations souveraines devront accepter un certain degré de
concentration.

Qualifier les émetteurs avec une recherche propriétaire

Timothée Pubellier souligne le besoin d'outils « de pointe » pour l'analyse des obligations
durables, avec des analystes chevronnés et des gérants de portefeuille formés pour identifier
les meilleures opportunités. C’est pourquoi Ostrum AM a développé des outils propriétaires
qui prennent en compte les spécificités de chaque type d’obligation durable. En outre, Ostrum
AM appligue des politiques sectorielles et d'exclusion ainsi que des filtres tels que
« obligations durables » ou « transition juste », réduisant l'univers d'investissement pour la
sélection des obligations durables sur la courbe de rendement pour tous les segments du
marché (souverains, agences, secteur privé) et ciblant la meilleure performance / le meilleur
profiil ESG pour les portefeuilles. Malgré les défis liées a un nombre limité d'émetteurs
souverains sur le marché des obligations durables, grace aux opportunités de la courbe de
rendement, les portefeuilles ont cependant un nombre raisonnable d'émissions (environ 90
pour un portefeuille durable d'obligations souveraines et environ 130 pour un portefeuille
durable d'obligations aggregate), explique Timothée Pubellier.

8 Source : Agence France Trésor, décembre 2023.
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L'expertise d'Ostrum AM en obligations durables

Ostrum AM dispose d'une longue expérience de plus de 40 ans dans linvestissement
souverain, ainsi que d'importants actifs sous gestion en obligations souveraines (plus de 100
milliards d'euros au 31/12/2024), ce qui lui permet de relever avec succes les défis du
développement durable. Ostrum AM propose des solutions souveraines conformes a l'article
8 de la réglementation SFDR, avec des pourcentages élevés d'investissements durables et
des objectifs intégrés de performance ESG et de réduction de l'intensité ou de I'empreinte
carbone. La sélection des pays est un enjeu majeur quand il s'agit des facteurs de risque
climatique.

Timothée Pubellier, co-gérant de la stratégie dédiée exclusivement aux obligations durables,
Climate & Social Impact Bond, précise que la sélection des obligations a un biais Transition
Juste. En plus de la notation des obligations durables, il doit également tenir compte de la
notation de lindicateur Transition Juste lorsqu'il sélectionne des obligations pour le
portefeuille. Une bonne notation de l'indicateur Transition Juste garantit que les engagements
sociaux et territoriaux, ainsi que les indicateurs clés de performance sont intégrés dans les
projets financés par les obligations durables. Par exemple, dans le secteur automobile, il ne
suffit pas d'émettre une obligation verte avec I'ambition de réduire les émissions de CO2. Les
émetteurs doivent également prendre en compte des considérations plus larges, telles que
I'impact sur les millions de travailleurs dans les usines ou les plans de recyclage du parc
automobile existant, expliqgue Timothée Pubellier.

Enfin, ajoute Isabelle Sanson, a l'instar du secteur privé, I'engagement constitue une étape
supplémentaire et cruciale de notre approche ESG des obligations souveraines. Ostrum AM
s'est engagée dans des actions collaboratives, puis en 2023, elle a commencé a déployer une
politique active d'engagement individuel. A ce jour, Ostrum AM s'est engagée auprés de 13
pays (Grece, Irlande, Portugal, Australie, Italie, Allemagne, Espagne, Indonésie, Autriche,
Nouvelle-Zélande, Singapour, Turquie, Japon), en se concentrant sur les Objectifs de
Développement Durable liés en particulier a 'ODD 7 (Energie abordable et propre) et a 'ODD
13 (Action pour le climat). Ces engagements sont I'occasion pour Ostrum AM d'échanger avec
les émetteurs sur la fagcon dont les équipes de gestion gérent les portefeuilles d'obligations
souveraines et sélectionnent les obligations conventionnelles et durables sur la base de la
performance ESG et des attributs d'intensité carbone.

Ostrum Asset Management — Mars 2025 - 6



Mentions légales

Société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité des marchés financiers sous le n® GP-18000014 du 7 aolt 2018. Société anonyme
au capital de 50 938 997 € — 525 192 753 RCS Paris — TVA : FR 93 525 192 753. Siege social : 43, avenue Pierre Mendés-France — 75013
Paris — www.ostrum.com

Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour
lequel il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans I'autorisation préalable et écrite
de Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit a titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management a partir de
sources gu’elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document a tout moment et sans préavis
et ne constitue en aucun cas un engagement de la part de Ostrum Asset Management. Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue
responsable de toute décision prise ou non sur la base d'une information contenue dans ce document, ni de I'utilisation qui pourrait en étre
faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des
performances futures. Les références a un classement, un prix, un label ou a une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats
futurs de ce dernier. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) I'auteur (s)
référencé (s). Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une
quelconque valeur contractuelle.

Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et conformément aux conventions signées par la France, Ostrum Asset Management
exclut des fonds qu’elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication, le commerce et le stockage de mines anti-personnel
et de bombes a sous munitions.

Le présent document est fourni uniguement a des fins d’information aux prestataires de services d'investissement ou aux autres Clients
Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Le présent
document ne peut pas étre utilisé aupres des clients non-professionnels. Il releve de la responsabilité de chaque prestataire de services
d’investissement de s’assurer que I'offre ou la vente de titres de fonds d’investissement ou de services d'investissement de tiers a ses clients
respecte la Iégislation nationale applicable.

Veuillez lire attentivement le prospectus et le Document d’'Information Clé avant d'investir. Si le fonds est enregistré dans votre juridiction,
ces documents sont également disponibles gratuitement et dans la langue officielle du pays d’enregistrement sur le site Internet de Natixis
Investment Managers (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents).

Pour obtenir un résumé des droits des investisseurs dans la langue officielle de votre juridiction, veuillez consulter la section de
documentation légale du site web (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents).

En France : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par
I’Autorité des Marchés Financiers sous le n° GP 90-009, société par actions simplifiée —SAS immatriculée au RCS de Paris sous le numéro
329 450 738. Siege social: 43 avenue Pierre Mendeés France, 75013 Paris.

Au Luxembourg : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, Luxembourg BRANCH (Numéro
d’'immatriculation: B283713), 2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Belgique : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, Belgian BRANCH (Numéro d’immatriculation:
1006.931.462), Gare Maritime, Rue Picard 7, Bte 100, 1000 Bruxelles, Belgique.

En Suisse : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl (Numéro d'immatriculation: CHE-
114.271.882), Rue du Vieux Collége 10, 1204 Genéve, Suisse ou son bureau de représentation a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zirich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d’'un ensemble divers
d’entités de gestion et de distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution de
Natixis Investment Managers ménent des activités réglementées uniquement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services
gu’elles proposent et les produits qu’elles gérent ne s’adressent pas a tous les investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considére les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des
tierces parties, elle ne garantit pas I'exactitude, I'adéquation ou le caractére complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobilieres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent
document ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’achat ou de vente de valeurs
mobilieres, ou une offre de services. Les analyses, les opinions et certains des thémes et processus mentionnées dans le présent document
représentent le point de vue de (des) I'auteur(s) référencé(s) a la date indiquée. Celles-ci, ainsi que les valeurs mobilieres en portefeuille et
les caractéristiques présentées, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle. Il n'y a aucune garantie que les développements se produiront comme cela peut étre prévu dans ce matériel. Les analyses et
opinions exprimées par des tiers externes sont indépendantes et ne reflétent pas nécessairement celles de Natixis Investment Managers.
Les chiffres des performances citées ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.
Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.
Natixis Investment Managers peut décider de cesser la commercialisation de ce fonds conformément a la législation applicable.
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