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Avant-propos

Le changement climatique, la réduction des inégalités

et de meilleurs systéemes de gouvernance sont autant de défis
pour rendre notre monde de demain plus juste et durable,

et Rothschild & Co est engagé dans cette démarche.

La recherche économique du Groupe s’insére dans cette approche en apportant une analyse
sur les principaux risques et opportunités auxquels sont exposés les acteurs économiques.
ESGnomics a pour but de transmettre de facon pédagogique les apports des sciences
économiques a la réflexion sur les thématiques Environnementales, Sociales et de Gouvernance.
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Bien que le déclin de la biodiversité soit encore relativement méconnu,

il représente un défi crucial a travers ses conséquences sur la croissance, les prix,
l'emploi, ainsi que sur les risques portant sur la stabilité financiere.

Ainsi, 'adoption d'un cadre mondial mettant fin a I'extinction de la biodiversité
semble nécessaire afin de garantir notre survie ainsi que celle de la planete.

Biodiversité : variabilité des étres vivants
dans tous les écosystémes (terrestres, marins

et autres écosystémes aquatiques) ainsi que
les complexes écologiques dont ils font partie.
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Source : IPBES (2019), Rothschild & Co Asset Management Europe, novembre 2022

Un déclin précipité de la biodiversité
en raison des activités humaines

La biodiversité joue un réle prépondérant par les bénéfices,

ou services, qu'elle procure au systéme socio-économique.
Ceux-ci sont essentiellement au nombre de trois :

(i) 'approvisionnement en ressources, tels que la nourriture,

le carburant et |'eau potable; (i) la régulation des écosystemes,
par la pollinisation, la stabilité du climat, la qualité de ['air

et le controle de l'érosion ; et (iii) l'attractivité tel que le tourisme.
Valoriser ces bénéfices reste une tdche complexe, mais une étude
parue en 2014 les estime a 125 000 milliards de dollars par an,
soit environ 1,5 fois le PIB mondial de cette année®.

Atitre d’exemples, la pollinisation représente a elle seule

entre 235 et 577 milliards de dollars dans la production
alimentaire mondiale annuelle et les récifs coralliens génerent
pres de 40 milliards de dollars a travers l'écotourisme®.

Or, la dégradation de l'environnement survenue au cours

des 50 derniéres années a été d’'une ampleur inédite dans ['histoire
de 'humanité®. Lactivité humaine a transformé la majorité

des écosystemes de la planéte, abimant et détruisant les habitats
terrestres et aquatiques en s'accaparant les précieuses ressources
qu'ils contiennent.

Al'échelle mondiale, cing grands facteurs expliquent cette tendance :
l'utilisation excessive des terres et des mers, l'exploitation

directe des organismes, le changement climatique, la pollution

et 'introduction d'especes exotiques envahissantes. Pour faire face

a ce probleme, les gouvernements du monde entier se réuniront

en décembre 2022 a Montréal, au Canada, et tenteront de se mettre
d'accord sur une nouvelle série d'objectifs pour guider ['action
mondiale jusqu'en 2030 afin d’arréter l'érosion de la biodiversité.

En effet, cette derniere pourrait devenir la cause de dommages
importants a l'avenir.

(1) Costanza R., de Groot R, Sutton P. et al., “Changes in the global value of ecosystem services”, Global Environmental Change, Vol. 26, ScienceDirect, 2014

(2) OCDE, “Biodiversity: Finance and the economic and business case for action”, 2019

(3) IPBES, “Summary for policymakers of the global assessment report on biodiversity and ecosystem services of the Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity

and Ecosystem Services”, 2019

3 | ESGnomics n°4 | Rothschild & Co Asset Management Europe | Novembre 2022



Monde - Stocks de poissons
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Source : Source FAO (2018), Rothschild & Co Asset Management Europe, novembre 2022.

La perte de la biodiversité est une source
de risques socioéconomiques...

Toutes les entreprises dépendent des services écosystémiques
—l'air pur, l'eau douce, des sols fertiles et un climat stable -

a des degrés divers. Parallelement, les entreprises ont des impacts
sur les systemes qui fournissent ces services. Or, malgré leur
contribution inestimable a la société, la majorité des services
écosystémiques ne sont pas tarifés car ce sont des biens publics,
entrainant des externalités. En conséquence, les producteurs

et les consommateurs ne disposent pas d'incitations économiques
suffisantes pour conserver, utiliser durablement et restaurer

la biodiversité

Ainsi, les risques posés par la disparition de la biodiversité

sont significatifs pour les sociétés humaines et s'ajoutent

a ceux du changement climatique. Par exemple, la détérioration

des écosystemes aggraverait fortement le changement climatique

en libérant dans l'atmospheére le carbone autrefois capturé.

La déforestation est ainsi 'une des causes majeures d'émissions

de gaz a effet de serre et les océans, qui sont également des
réservoirs importants de dioxyde de carbone (CO,), jouent un réle
crucial dans la régulation du climat par leur circulation thermohaline.

La péche non durable est une autre menace de taille

pour les écosystemes marins avec plus de 30% des stocks

de poissons actuellement en surpéche®. S’y ajoutent en outre

la diminution des rendements agricoles, une moindre qualité

de l'eau et de l'air, ainsi que la hausse de la fréquence et de l'intensité
des inondations et des incendies, qui mettent globalement
Uhumanité en réel danger®. Ces effets sont également appelés

a s'amplifier, et de nombreux autres impacts indirects difficiles

a mesurer pourraient entrer en jeu.

€€ 1 es scientifiques

avertissent que les futures
pandémies seront probablement
plus fréquentes et virulentes... 44

En outre, la course au développement a renforcé les interactions
entre humains et animaux, alimentant le risque d’émergence

de maladies comme la Covid-19. Selon un récent rapport

du Programme des Nations unies pour l'environnement,

on estime qu'environ 60% des infections humaines ont une origine
animale®. Ainsi, les scientifiques avertissent que les futures
pandémies seront probablement plus fréquentes et virulentes,

et donc plus dévastatrices pour ['économie mondiale.

Enfin, bien que les effets sur la biodiversité soient souvent

tres localisés, ils peuvent aisément se diffuser a plusieurs pays,

en perturbant les chaines de valeur mondiales et le commerce
international. Ils peuvent méme entrainer des risques géopolitiques,
notamment par le biais des migrations et des conflits.

(4) ONUAA, “The State of World Fisheries and Aquaculture: Meeting the Sustainable Development Goal”, 2018
(5) Banque de France, “Biodiversity loss and financial stability: a new frontier for central banks and financial supervisors?”, 2021
(6) United Nations Environment Programme and International Livestock Research Institute, “Preventing the Next Pandemic: Zoonotic diseases and how to break the chain

of transmission”, 2020
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Impacts microéconomiques sur :

Les ménages,
(a titre d’exemple) :

Les sociétés,
(a titre d'exemple) :

m Dommages physiques m Pertes de revenus
sur les biens et/ou liés aux risques
les chaines logistiques physiques
(une pandémie,
par exemple) et/ou
risques de transition
(perte d’emploi,
par exemple)

m Actifs bloqués en raison
de la transition

m Baisse de la demande
ou augmentation
des colits

Impacts macroéconomiques,
(impliguant des changements, par exemples, sur) :

= Niveau d'investissement d(i a l'adaptation
et/ou a l'atténuation de la perte de biodiversité

m |nflation liée a une transition structurelle et/ou un choc
physique

m Productivité liée a la transition écologique (impact
d’une transition agroécologique)

m Recettes de IEtat (nouvelle spécialisation internationale,

conflit, etc.)

...et financiers

Par ailleurs, la perte de la biodiversité pourrait présenter des risques
pour le systeme financier par le biais de boucles de rétroaction

et d'externalités complexes, bien que le chiffrage de ces risques

soit une tache délicate pour plusieurs raisons. D’abord, alors qu’une
unité commune a été retenue pour mesurer les effets du changement
climatique (la tonne d'équivalent CO,), l'analyse de la biodiversité
peut difficilement se réduire a un indicateur unique. Ensuite,

s'il existe un consensus sur les niveaux critiques permettant

d’éviter des catastrophes écologiques irréversibles, il est difficile

de déterminer ou ils se situent pour la biodiversité”.

¢1a dégradation des écosystemes
peut donc générer des pertes

et des perturbations
potentiellement graves

pour l'activité économique... 4

Pour autant, tout comme ceux liés au climat, les risques financiers
liés a la biodiversité peuvent étre classés en deux catégories :

les risques physiques et de transition. Pour les premiers,

les chercheurs tentent de mesurer les dépendances des entreprises
al'égard de |'un des trois services écosystémiques:

plus l'activité d'une entreprise dépend de ces services,

plus la probabilité que sa production soit affectée si la fourniture
de ces services est perturbée est élevée. A cet égard, une étude

de la Banque de France® a révélé que plus de 40% de la valeur
des titres détenus a la fin de 2019 par les institutions financieres
francaises provenaient d'émetteurs fortement ou tres fortement
dépendants d'au moins un des trois services écosystémiques,
corroborant les résultats obtenus dans une analyse similaire

du systeme financier des Pays-Bas.

Parallélement, la réglementation, les litiges juridiques

et ['évolution des préférences des consommateurs sur la protection
de la biodiversité et des écosystémes peuvent se traduire

par des risques de transition pour les institutions financieres
directement ou indirectement exposées aux entreprises a lorigine
de ces impacts.

La dégradation des écosystemes peut donc générer des pertes

et des perturbations potentiellement graves pour ['activité
économique. Entre 1997 et 2011, le monde a perdu,

selon les estimations, entre 4 et 20 milliards de dollars par an®

en services écosystémiques en raison du changement d’affectation
des terres et de 6 a 11 milliards de dollars par an en raison

de la dégradation des sols. Par conséquent, il convient d'intensifier
les mesures visant a stopper 'érosion de la biodiversité,

surtout qu’elles sont fondamentales pour assurer la sécurité
alimentaire, réduire la pauvreté et tendre vers un développement
plus inclusif et équitable.

(7) Hillebrand H., Donohue I, Harpole W. S. et al., “Thresholds for ecological responses to global change do not emerge from empirical data”, Nature Ecology & Evolution, Vol. 4, No. 11,2020
(8) Svartzman R. etal., “A’Silent Spring’ for the Financial System? Exploring Biodiversity-Related Financial Risks in France”, Working Paper, No. 826, Banque de France, 2021
(9) OCDE, op. cit.
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Avertissements

Document simplifié et non contractuel. Les informations, commentaires et analyses contenus dans ce document sont fournis a titre purement informatif et ne sauraient étre considérés
comme un conseil en placement, un conseil fiscal, une recommandation ou un conseil en investissement de la part de Rothschild & Co Asset Management Europe. Les informations/
opinions/données contenues mentionnées dans ce document, considérées comme légitimes et correctes le jour de leur publication, conformément a 'environnement économique et
financier en place a cette date, sont susceptibles d’évoluer a tout moment. Bien que ce document ait été préparé avec le plus grand soin a partir de sources réputées fiables par Rothschild
& Co Asset Management Europe, il n'offre aucune garantie quant a Uexactitude et a l'exhaustivité des informations et appréciations qu’il contient, qui n'ont qu’une valeur indicative et sont
susceptibles d’étre modifiées sans préavis. Rothschild & Co Asset Management Europe n'a pas procédé a une vérification indépendante des informations contenues dans ce document
et ne saurait donc étre responsable de toute erreur ou omission, ni de linterprétation des informations contenues dans ce document. Toutes ces données ont été établies sur la base
d’informations comptables ou de marché. Les données comptables n'ont pas toutes été auditées par un commissaire aux comptes.

Compte tenu du caractere subjectif de certaines analyses, il convient de souligner que les informations, projections, estimations, anticipations, hypothéses et/ou opinions éventuelles ne
sont pas nécessairement mises en pratique par les équipes de Rothschild & Co Asset Management Europe ou de ses affiliés, qui agissent en fonction de leurs propres convictions. Certains
énoncés prévisionnels sont préparés sur la base de certaines hypotheses, qui pourront vraisemblablement différer soit partiellement, soit totalement de la réalité. Toute estimation
hypothétique est, par nature, spéculative et il est envisageable que certaines, si ce n'est 'ensemble, des hypothéses relatives a ces illustrations hypothétiques ne se matérialisent pas ou
différent significativement des déterminations actuelles. La présente analyse n'est valable gu’au moment de la rédaction du présent rapport.

Edité par Rothschild & Co Asset Management Europe, Société de gestion de portefeuille au capital de 1 818 181,89 euros, 29, avenue de Messine — 75008 Paris. Agrément AMF
N° GP 17000014, RCS Paris 824 540 173.

Toute reproduction partielle ou totale de ce document est interdite, sans l'autorisation préalable de Rothschild & Co Asset Management Europe, sous peine de poursuites.

A propos de la division Asset Management de Rothschild & Co

Division spécialisée en gestion d’actifs du groupe Rothschild & Co, nous offrons des services personnalisés de gestion a une large clientele d’investisseurs institutionnels, d’intermédiaires
financiers et de distributeurs. Nous articulons notre développement autour d’une gamme de fonds ouverts, commercialisés sous quatre marques fortes : Conviction, Valor, Thematic et
4Change, et bénéficiant de nos expertises de long terme en gestion active et de conviction ainsi qu’en gestion déléguée. Basés a Paris et implantés dans 9 pays en Europe, nous gérons
plus de 23 milliards d’euros et regroupons pres de 160 collaborateurs. Plus d’informations sur : www.am.eu.rothschildandco.com
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