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Le  HUB
POUR LES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS

PERSPECTIVES DE MARCHÉ

Les infrastructures offrent une 
multiplicité de sources de performance 
pour ceux qui veulent - et peuvent - 
investir sur 15, 20, voire 25 ans dans des 
actifs illiquides. En outre, l’émergence 
d’un marché secondaire dynamique ces 
cinq dernières années a sérieusement 
augmenté la liquidité des parts des 
fonds d’infrastructure, qui s’échangent 
maintenant souvent au-dessus de leur 
valeur d’achat.

En adoptant une perspective à très 
long terme, les investisseurs en 
infrastructures peuvent identifier les 
grands thèmes qui structureront les 
économies au cours des prochaines 
décennies, et ont plus de temps pour 
se familiariser avec ces thèmes et les 
exploiter pleinement. 

Ils peuvent également prendre le temps 
d’instaurer un dialogue constructif sur 
les enjeux ESG et même d’influencer le 
comportement des entreprises. Une telle 
approche est particulièrement adaptée 
dans le domaine des infrastructures 
où les actifs proposent des services 
essentiels, tout en jouant un rôle crucial 
dans la vie quotidienne et pour les 
thèmes ESG à long terme. 

En contrepartie de leur patience, les 
investisseurs voient leur capital 
complètement sécurisé et bénéficient 
de flux de paiements récurrents qui 
s’accumulent année après année,  
sur de longues périodes.

Comment les principales 
mégatendances évoluent-elles ?       
La dématérialisation ainsi que la 
transition vers les énergies vertes et 
un monde décarboné sont les deux 
principales mégatendances selon 
Vauban Infrastructure Partners, un affilié 
de Natixis Investment Managers. 

Gwenola Chambon, directrice générale 
de Vauban, une société de gestion 
spécialisée dans le mid-market, 
estime que ces mégatendances vont 
évoluer pendant des décennies, et cela 
nécessitera d’importants capitaux. 
« Il existe une multitude de projets 
d’infrastructures essentielles en Europe 
pour répondre à ces mégatendances 
au cours des dix prochaines années, 
mais les investissements nécessaires 
dépassent largement l’offre de capitaux », 
explique Gwenola Chambon. 

Les investissements nécessaires pour 
atteindre les objectifs de la stratégie 
numérique européenne d’ici 2025 sont 
estimés entre 65 et 100 milliards d’euros 
par an. Et les besoins de financement 
identifiés ne tiennent même pas compte 
de la modernisation nécessaire des 
infrastructures existantes.  

La mégatendance de la transition 
numérique était apparue bien avant la 
pandémie, mais elle s’est sensiblement 
accélérée depuis. La pandémie a 
notamment révélé la nécessité d’investir 
massivement dans les réseaux de fibres 

Infrastructures : pourquoi cela vaut la 
peine d’investir sur le (très) long terme 
Pour les investisseurs prêts à s’engager sur 15 ans ou plus, les 
infrastructures essentielles offrent des avantages financiers et non 
financiers plus que convaincants

Points clés  :
•  En adoptant une perspective à 

très long terme, les investisseurs 
en infrastructures peuvent 
identifier les grands thèmes 
structurants pour les économies 
et les exploiter pleinement.

•  Un horizon d’investissement 
de long terme leur permet 
également d’instaurer un 
dialogue approprié sur les 
enjeux ESG et d’influencer le 
comportement des entreprises. 
Dans une classe d’actifs qui 
fournit des services essentiels, 
adopter une approche ESG n’est 
pas seulement souhaitable, 
mais primordiale.

•  Les infrastructures, du fait 
de leur nature de long terme 
caractérisée par des flux de 
trésorerie résilients, s’inscrivant 
dans le long terme et indexés 
sur l’inflation, peuvent atténuer 
l’impact de la hausse de 
l’inflation et des taux d’intérêt, 
des flambées du prix de l’énergie, 
voire des épisodes de récession.
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optiques. Parmi les autres nouveaux 
besoins en infrastructure figurent les 
centres de données de nouvelle génération, 
qui sont des sites de taille plus modeste 
situés à proximité des populations qu’elles 
desservent. 

La mégatendance de la transition 
écologique est - à bien des égards - 
étroitement liée au thème de la transition 
numérique. L’émergence des réseaux 
électriques intelligents intègrent par 
exemple des technologies numériques 
permettant de surveiller et gérer la 
distribution de l’électricité issue de 
différentes sources de production aux 
consommateurs finaux. Ces réseaux 
intelligents offrent également des 
opportunités innovantes de collaboration 
entre les réseaux d’électricité, de gaz,  
de chauffage et de télécommunications. 

Dans le domaine des transports, la 
technologie permet de nouvelles solutions 
de mobilité telles que la mobilité électrique, 
les véhicules autonomes, applications 
MaaS, la mobilité en free-floating, etc. 

L’acquisition par Vauban, l’année 
dernière, d’un centre de données en 
Islande, capable de stocker et de traiter 
des données en utilisant uniquement 
de l’énergie verte, témoigne du 
chevauchement de ces mégatendances. 

« Il s’agissait d’une transaction 
majeure », estime Gwenola Chambon. 
« Les centres de données étant très 
gourmands en énergie, ils doivent 
progressivement adopter un modèle 
reposant exclusivement sur les énergies 
renouvelables. » L’Islande est un pays 
propice à l’installation de centres de 
données grâce à son énergie propre et 
bon marché et à son climat nordique, qui 
refroidit naturellement les processeurs.

 

L’impact ESG est nécessairement 
lent 
A l’image des investissements dans les 
mégatendances, avoir un véritable impact 
ESG est également un objectif à très long 
terme qui ne peut être atteint qu’en prenant 
des engagements sur la durée. « Améliorer 
l’adaptation au changement climatique 
et aligner vos actifs sur le scénario d’une 
augmentation de 2 C de la température 
terrestre ne peut pas se faire en quelques 
années », déclare Gwenola Chambon. 

Afin de veiller à ce que les professionnels 
de Vauban assurent une gestion des actifs 
étroitement liée à leurs ambitions ESG, des 
KPI liés à la performance ESG des actifs 
ont été mis en place. Ces indicateurs 
clés de performance, qui sont fixés dès 

qu’une position est prise, font ensuite 
l’objet d’une surveillance étroite. Les 
performances sont évaluées une fois par 
an et la rémunération variable est corrélée 
à l’adéquation des performances avec les 
KPI, tant financiers qu’extra-financiers. 

« Ces KPI ne sont pas si facile à 
atteindre » , précise Gwenola Chambon,  
« ils ont vocation à pousser les équipes de 
direction à faire une vraie différence. »  
Un directeur ESG dédié pilote les réflexions 
ESG de Vauban et définit ses politiques 
en la matière, en collaboration avec 
les équipes responsables de chaque 
investissement. Ce professionnel participe 
à la gestion de chaque investissement 
et coordonne les initiatives ESG, tandis 
que l’équipe de gestion assure le suivi de 
l’impact ESG des actifs.

Vauban est un membre fondateur de 
l’initiative GRESB Infrastructure et participe 
activement aux travaux de son conseil 
consultatif, qui contribue à la conception 
des méthodologies et des processus 
d’évaluation. Vauban a été nommé  
« Coordinateur ESG européen de l’année » 
lors des IJ Global Awards 2020. 

En outre, Gwenola Chambon 
siège au comité consultatif dédié 
aux infrastructures des Principes 
d’investissement responsable des Nations 
unies (UNPRI). Ce comité conseille les 
Nations Unies sur l’orientation stratégique 
à long terme de son volet infrastructure et 
soutient ses projets et initiatives clés.

Pourquoi il est essentiel de 
dialoguer avec toutes les parties 
prenantes
Le dialogue instauré par les gestionnaires 
d’infrastructures avec leurs parties 
prenantes est un enjeu ESG majeur. Le rôle 
croissant que jouent, au sein de la société, 
les investissements privés dans les 
infrastructures est de plus en plus reconnu 
par les usagers et les parties prenantes, et 
la classe politique veille à ce que la valeur 
créée soit bien partagée et que l’avenir à 
long terme des communautés soit assuré. 

Pour gagner en légitimité auprès des 
parties prenantes, les infrastructures 
doivent être bénéfiques, inclusives et 
s’inscrire sur le long terme. « Investir 
dans une perspective de long terme est 
un facteur clé pour faire converger les 
intérêts de toutes les parties prenantes 
- investisseurs, industriels, employés, 
acteurs publics et utilisateurs finaux - et 
les besoins de l’économie réelle », rappelle 
Mounir Corm, Directeur général adjoint de 
Vauban.

Les questions que nous posons avant  
tout aux parties prenantes sont par 
exemple : comment pouvons-nous 
améliorer votre situation ? Comment 
pouvons-nous améliorer la valeur 
collective ? » Cette démarche, poursuit-
il, requiert un état d’esprit différent de 
l’approche traditionnelle en matière 
d’infrastructures. Elle démontre 
aux parties prenantes que le gérant 
d’infrastructure adopte une vision à long 
terme, que la stratégie est durable et que le 
capital investi représente un engagement 
à la fois financier et non financier. 

Travailler en harmonie avec les partenaires 
industriels permet d’allouer les fonds 
au moment opportun, ce qui réduit les 
coûts des investisseurs et leur assure 
des revenus plus rapidement afin qu’ils 
puissent être réinvestis.  

« Vouloir gagner en légitimité n’est pas 
une coquetterie », affirme Mounir Corm. 
C’est essentiel au pilotage de la stratégie 
d’investissement. Gagner la confiance de 
toutes les parties prenantes est essentiel 
pour identifier des investissements, 
éviter les dépassements de coûts, les 
minimiser et, en fin de compte, maximiser 
la performance.

Résilience aux tendances 
macroéconomiques défavorables      
Actuellement, les investisseurs sont 
préoccupés par l’envolée de l’inflation et 
la remontée des taux d’intérêt, l’apparition 
d’une crise énergétique et la perspective 
d’une récession. Grâce à leur nature à long 
terme, les infrastructures peuvent dissiper 
ces craintes.

L’inflation est généralement bénéfique 
pour les infrastructures puisque les flux 
de revenus générés par les actifs de base 
y sont corrélés. Et Vauban considère que 
ses investisseurs en infrastructure sont 
protégés de la hausse des taux d’intérêt 
dans la mesure où ses actifs sont financés 
à très long terme à taux fixes. 

Bien qu’une récession ne soit jamais une 
bonne nouvelle, les actifs de Vauban 
sont bien diversifiés et sont peu corrélés 
à l’évolution du PIB. Et Mounir Corm de 
poursuivre : « Nous sommes présents 
dans cet univers d’investissement depuis 
15 ans, et ni la crise financière ni la 
pandémie de COVID n’ont eu d’impact sur 
nos performances. Cette fois-ci ne devrait 
pas faire exception à la règle ».

Néanmoins, les capacités de défense 
propres aux infrastructures contre les 
tendances macroéconomiques négatives 
ne peuvent être déployées aux dépens des 
parties prenantes. Par exemple, Vauban a 
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la possibilité légale d’augmenter les prix 
de l’énergie pour les services énergétiques 
rendus via ses investissements pour 
refléter les prix du marché. Mais 
dans la pratique, et conformément à 
l’engagement de Vauban de créer de la 
valeur pour toutes les parties prenantes, 
Vauban n’augmente pas les prix des 
services énergiques au maximum 
autorisé lors des périodes marquées par 
une forte inflation des prix. 

« Il n’est pas viable d’augmenter les prix 
de l’énergie au maximum autorisé si 
nous voulons maintenir des relations à 
long terme avec les parties prenantes », 
déclare Mounir Corm. 

La mentalité des investisseurs 
évolue        
C’est grâce à leur résilience que 
les infrastructures essentielles 
paneuropéennes voient leurs allocations 
augmenter rapidement.  
« Les investisseurs allouent des sommes 
plus importantes que par le passé aux 
infrastructures de base », se félicite 
Gwenola Chambon. 

« Ils veulent à la fois une résilience 
financière et des actifs durables 
qui contribuent au bien-être des 
communautés locales. Leur état d’esprit 
a changé : ils reconnaissent clairement 
que dans une classe d’actifs fournissant 
des services essentiels, l’ESG n’est pas 
seulement souhaitable mais primordial. »

Publié en juin 2022
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