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Résume.

La révolution de IA est-elle inarrétable ? A une vitesse
fulgurante, Iintelligence artificielle (IA) transforme les
industries, libére de la valeur économique, génére un impact
positif sur 'environnement, contribue & la résolution des défis
sociaux - et en outre, offre des opportunités d'investissement

convaincantes.

Cependant, I'lA ouvre également la voie & un monde de
risques inédits et de défis complexes en matiére de
durabilité, que les investisseurs doivent apprendre a gérer.

Tout d'abord, les investisseurs doivent étre capables
d’identifier quand et comment les risques de durabilité liés
aux applications de I'lA peuvent avoir des impacts
financiers négatifs sur leurs portefeuilles par exemple, des
conséquences financiéres et réputationnelles pour les
entreprises n‘ayant pas mis en place une gouvernance
adéquate de I'A ou portant atteinte & la confidentialité des
données ou aux droits humains - en particulier dans un
environnement réglementaire fragmenté. Au-deld de la
reconnaissance et de la gestion de ces risques, les
investisseurs peuvent également jouer un réle clé,
notamment a travers I'engagement actionnarial, en
veillant & un développement responsable de I'lA et, ainsi, en
contribuant & réduire les risques de durabilité susceptibles
d'affecter le profil rendement-risque de leurs portefeuilles.

Deuxiemement, les investisseurs soucieux des impacts
environnementaux et sociaux de leurs investissements
doivent comprendre les répercussions potentielles de I'lA
sur les principaux enjeux de durabilité actuels : la
consommation d'énergie, la demande en eau, les émissions
de gaz a effet de serre, ainsi que les préoccupations liées
aux biais, a la protection des données personnelles et au

déplacement d’emplois. Parmi les défis figurent I'intégration
de I'lA aux énergies renouvelables, la répartition équitable
des bénéfices del'lA etla protection des données personnelles
et des droits humains. Il est tout aussi important de
reconnaitre les impacts positifs que I'lA peut avoir pour
relever ces défis - par exemple, en optimisant les systéemes
énergétiques pour réduire les émissions, en permettant une
agriculture de précision pour renforcer la sécurité alimentaire,
ou encore en soutenant de nouveaux modéles de soins et
d’éducation — ouvrant ainsi la voie & de nouvelles formes
de création de valeur et & une résilience & long terme.

Pour évoluer dans cet environnement en mouvement,
I'analyse ESG constitue un outil essentiel pour gérer
efficacement la double matérialité des risques et
opportunités de I'l|A en matiére de durabilité, c’est-a-dire
pour comprendre les implications financiéres potentielles
des risques de I'|A en matiere de durabilité, et ses impacts
sur le monde. Cela implique d'évaluer comment les
entreprises gerent les risques liés a I'lA via leurs pratiques
de gouvernance et de gestion des risques, ainsi que la
maniére dont elles utilisent I'lA pour contribuer aux enjeux
environnementaux et sociaux. Une telle approche analytique
tournée vers I'avenir semble essentielle pour libérer tout le
potentiel de I'A tout en favorisant une création de valeur
durable sur le long terme.

Ainsi, dans ce qui suit, nous explorons comment les
investisseurs peuvent utiliser le prisme ESG pour naviguer
dans ce nouveau monde de risques et de défis en matiére

de durabilité que I'lA est en train de fagonner.
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Croissance rapide,
adoption rapide.

a4

L'intelligence artificielle est en passe de devenir un marché
mondial de 4 800 milliards de dollars d’ici 2033 - mais
si aucune mesure n’est prise d'urgence, ses avantages

risquent de rester entre les mains de quelques privilégiés.

Conférence des Nations unies sur le commerce et le développement!

En avant toute

L'IA n'est plus une promesse lointaine : elle est désormais intégrée dans des secteurs clés, dont elle remodeéle les processus
opérationnels, I'efficacité et les dynamiques concurrentielles. En permettant aux machines d'apprendre, de détecter des modeles
et de prendre des décisions, I'lA redéfinit la collaboration homme-machine et bouleverse les modéles économiques traditionnels.

Pour les investisseurs, elle représente une opportunité de capter de la valeur au coeur d'une économie mondiale en pleine mutation.

L'adoption de I'lA a été rapide. 78 % des entreprises I'utilisent déjd, et 90 % des entreprises du classement Fortune 500 intégrent
désormais des outils d'lA%. Le nombre d'utilisateurs est également en forte croissance : OpenAl a annoncé plus de 500 millions
d'utilisateurs hebdomadaires au début de 'année 2025°

Dans ce contexte, la course mondiale au leadership en matiere d'lA s'intensifie, tant au niveau public que privé. Des pays
comme les Etats-Unis et la Chine considérent IlA commme une priorité stratégique, tandis que les leaders technologiques
comme Anthropic, Google, Meta et OpenAl sont rejoints par des challengers comme DeepSeek. Construisant des modéles
haute performance avec des besoins informatiques allégés, ces nouveaux acteurs stimulent l'innovation avec des ressources

de plus en plus réduites, alimentant une concurrence féroce et généralisant 'acces a l'lA.

Des moteurs d’'investissement puissants

La croissance fulgurante de I'A est alimentée par une vague d'investissements stratégiques, de partenariats public-privé
et dinitiatives pilotées par les gouvernements. Aux Etats-Unis, linitiative Stargate, dotée de 500 milliards de dollars, constitue
le plus grand projet privé d'infrastructure d'lA & ce jour? tandis qu'en Europe, le Plan d'action pour le continent de I'A, doté

de 200 milliards d'euros prévoit la création de 13 usines d'lA et de plusieurs gigafactories®.

Coté entreprises, les investissements explosent également. Une entreprise sur trois prévoit d'investir plus de 25 millions de
dollars dans I'A cette année®. Les leaders technologiques Meta, Amazon, Alphabet et Microsoft sont en passe de consacrer d
eux quatre 320 milliards de dollars & I'lA et aux infrastructures de données en 2025’. A elle seule, Nvidia prévoit d'investir jusqu’a
500 milliards de dollars au cours des quatre prochaines années? pour déployer des serveurs d'lA & travers les Etats-Unis.
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Une part importante de ces capitaux est dédiée a l'infrastructure interne de I'A. Par exemple, Pfizer investit actuellement 610
millions de dollars dans la découverte de médicaments par I'A°% tandis que Walmart consacre 520 millions de dollars aux
robots intelligents pour la logistique'. Par ailleurs, les entreprises ont également intensifié leurs investissements externes via
une activité soutenue de fusions-acquisitions (voir graphique 1).

Graphique1:
Investissements mondiaux des entreprises dans I'lA par type d'activité, 2013-24
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Notre monde redéfini ?

Les impacts de I'lA sur notre monde sont & la fois vastes tangibles. L'IA transforme en profondeur le fonctionnement des
sociétés et la croissance des économies, depuis 'optimisation des chaines d'approvisionnement et 'accélération de la R&D
jusqu'a la réinvention de la relation client.

Il est cependant important de noter que la nature de ces impacts - qu'ils représentent des opportunités ou des risques pour
les investisseurs, et qu'ils contribuent positivement ou négativement au développement durable - est contrastée.

Par exemple, les conséquences de I'lA sur le monde du travail sont considérables. L'IA pourrait affecter jusqu'd 40 % des emplois
dans le monde® créant un besoin urgent de requalification massive et de transition professionnelle & grande échelle. L'IA
générative pourrait a elle seule automatiser 50 % des activités professionnelles mondiales d'ici 2060F, certains métiers comme

le service ¢ la clientéle étant susceptibles d’étre automatisés & 80 % dans les prochaines années™.

Dans le domaine du changement climatique également, A pourrait avoir des répercussions majeures : elle permettrait de réduire

les émissions de carbone, de prédire les risques climatiques et d'accélérer I'innovation en matiére de technologies propres.

Cette diversité d'applications souligne limportance pour les investisseurs de mener une analyse approfondie afin de bien
cerner I'ensemble des risques et des opportunités associés aux investissements liés & I'A. Cet enjeu devient encore plus
critiqgue & mesure que la course mondiale d la domination numérique s'intensifie, I''A devenant parfois un sujet de politisation.
Par exemple, les Etats-Unis et la Chine investissent massivement dans la production nationale de semi-conducteurs et la
sécurisation de leurs chaines d'approvisionnement pour affirmer leur souveraineté technologique. Ces efforts s'‘accompagnent
de mesures telles que le contrdle des exportations, illustrant une tendance plus large au nationalisme technologique qui
remodele les équilibres géopolitiques mondiaux.
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L'IA au service du bien.

Au-deld de leur potentiel de rendement attractif, les investissements dans I'l|A peuvent contribuer d relever des défis
environnementaux et sociaux urgents, soulignant le réle croissant comme outil stratégique au service du développement
durable. En effet, certaines applications de I'lA apportent des contributions concrétes & la lutte contre le changement
climatique, d la préservation de la biodiversité et au développement social inclusif.

Libérer la valeur économique

L'IA génére de puissants moteurs économiques. Pour les entreprises et les investisseurs, elle permet de débloquer de nouvelles
sources de revenus et d’accroitre les marges: réduction des codts, limitation des temps d'arrét, production personnalisée
a grande échelle, et gains d'efficacité gréce a I'analyse prédictive, & 'automatisation, & linformation en temps réel et & une
utilisation plus intelligente des ressources. Les gains potentiels s'étendent d la productivité, la rentabilité et la compétitivité.
Par exemple, dans le secteur industriel, la technologie des jumeaux numériques alimentée par I'A* permet de créer des
modeles virtuels extrémement précis d'actifs et de processus. En simulant, visualisant et analysant les opérations en temps
réel gréce aux jumeaux numeériques, les entreprises peuvent réduire les temps d'arrét et améliorer I'efficacité des ressources,

en effectuant des tests virtuels plutdt que des essais physiques codteux.

Pour les investisseurs, identifier les entreprises qui exploitent ces applications de I'lA peut représenter un fort potentiel de rendement.

Générer un impact environnemental

Dans de nombreux secteurs, A devient un élément central des solutions liées & la durabilité environnementale. Par exemple®

« Enmilieu urbain, I'A peut aider & estimer les émissions, a surveiller la qualité de I'air, & prévoir la pollution afin
de soutenir les interventions sanitaires et simuler I'effet des politiques climatiques.

«  Dansles sciences du climat, les modeles d’apprentissage automatique utilisant des données haute résolution
peuvent améliorer les prévisions d’événements météorologiques extrémes, aidant ainsi les communautés &

mieux se préparer aux catastrophes.

. Dans l'agriculture, les outils d'lA peuvent analyser les données climatiques régionales, des sols et des cultures,
afin de proposer aux agriculteurs des stratégies adaptatives permettant de stabiliser les rendements dans

un contexte de conditions changeantes.

«  Dans les transports, I'A peut suggérer des itinéraires plus efficaces, réduire la consommation de carburant

et favoriser la transition vers une mobilité ¢ faibles émissions.

«  Dansle secteur de I'énergie, A peut prévoir la production d'électricité renouvelable, équilibrer les performances
des réseauy, faciliter lintégration de I'énergie solaire et éolienne, et aider les industries a planifier une

décarbonation rentable et l'implantation d’ infrastructures d'énergie propre.

* = Un jumeau numeérique est un modele virtuel dynamique d’'un actif, d'un systéme ou d’un processus physique, qui utilise des données en temps réel
et des simulations pour refléter, analyser et optimiser les performances tout au long de son cycle de vie.

JUILLET 2025 8



A mesure que ces cas d'usage se multiplient, les investisseurs reconnaissent de plus en plus le rdle stratégique de I'IA dans
le progrés en matiére environnementale et la construction d'économies résilientes et tournées vers 'avenir.

Bien entendu, ces bénéfices ne peuvent étre envisagés sans tenir compte de I'empreinte environnementale des modeles
d'lA & grande échelle - une question clé que nous aborderons dans la section 3 lorsque nous examinerons les risques associés
alA.

Relever les défis sociaux

L'IA peut également étre un outil puissant pour relever les défis sociaux, avec ses applications dans des domaines tels que
la santé, I'éducation, l'inclusion financiere et 'emploi. Le cabinet McKinsey a identifié plus de 600 cas d’'usage dans lesquels
A pourrait soutenir les Objectifs de Développement Durable (ODD) des Nations unies. Il s‘agit notamment du traitement du
langage naturel (par exemple, pour détecter la désinformation), de la reconnaissance sonore (par exemple, pour améliorer
I'accessibilité via des interfaces vocales) et les plateformes de communication assistées par IA (comme lidentification

précoce des risques en santé maternelle).®

a1

Je réfléchis beaucoup a la fagon dont I'lA peut réduire
certaines des inégalités les plus graves au monde.

Bill Gates
Copreésident, Fondation Bill & Melinda Gates
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L'IA démontre déjd son potentiel dans des applications concretes.

Graphique 2:

Dans le secteur de lasanté, par exemple, elle peut améliorer la détection des maladies, soutenir les traitements
personnalisés, et accélérer la découverte de médicaments, grace d des innovations telles que le séquengage
du génome et la prédiction de la structure des protéines”. Cette dynamique se reflete dans 'augmentation
constante des essais cliniques intégrant A, comme lillustre le graphique 2. Dans le domaine de I'oncologie
que notre équipe d'investissement thématique suit de pres, I'intégration de A a permis des avancées
significatives en immunothérapie (découverte de biomarqueurs, conception intelligente de médicaments,
optimisation des thérapies CAR-T et suivi des réponses immunitaires), ainsi que dans les produits
radiopharmaceutiques, en particulier la théranostique, qui utilise la médecine nucléaire a la fois pour le
diagnostic et le traitement ciblé du cancer.

Nombre d’essais cliniques mentionnant I'lA, 2014-24
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Source : Améliorer la santé, 2025 ®

Dans le domaine de I'éducation, les plateformes d'apprentissage adaptatif alimentées par I'A révolutionnent
les méthodes d’enseignement en personnalisant les contenus en fonction des besoins et du style d'apprentissage
de chaque éléve, gr@ce da des retours en temps réel et & I'ajustement dynamique des contenus .

Dans la finance, les plateformes pilotées par I'A peuvent favoriser une plus grande inclusion, en mettant en
relation des emprunteurs marginalisés avec des préteurs, contribuant ainsi & une croissance économique
plus équitable. Par exemple, I'A est utilisée dans des systemes de notation de crédit alternatifs, en analysant
des données non traditionnelles telles que les historiques de paiement de services publics et de téléphonie

mobile?,

Comme mentionné précédemment, I'lA et 'automatisation devraient également transformer profondément la structure du

marché du travail dans le monde, avec d la clé la création potentielle de 78 millions d'emplois d'ici 2030%. L'application

croissante de I'lA dans des domaines tels que I'éducation, la santé et la finance ouvre d'importantes opportunités

d'investissement, en mesure de transformer les différents secteurs gréce a une efficacité accrue, une meilleure accessibilité

et une innovation continue.

JUILLET 2025
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Le revers de la médaille?

Une croissance rapide s‘accompagne souvent d’'un manque de recul et de discernement. En dépit de son potentiel,
I'investissement dans I'lA peut également étre source d'incertitudes. Tout comme pour l'internet il y a quelques décennies,
il faudra probablement du temps pour évaluer pleinement I'étendue des conséquences liées a un tel moteur d'innovation
et de productivité.

A mesure que I'lA s'intégre dans tous les secteurs, les risques ESG associés deviennent plus complexes et plus pressants,
avec de potentielles répercussions négatives sur la valeur des portefeuilles d’'investissement - ce que I'on appelle la
matérialité financiere -, sur I'environnement, et sur la société dans son ensemble. Les investisseurs qui souhaitent tirer parti
du potentiel de I'A doivent donc identifier ces risques et les intégrer dans leurs décisions d'investissement. L'analyse ESG
peut étre un outil précieux pour y parvenir.

Risques etimpacts environnementaux

Graphique 3:
Consommation d’électricité des centres de données par région,
scénario de base, 2020-2030

L'expansion rapide de I'lA s‘accompagne de défis

1000 environnementaux croissants. En particulier,
2 I'intensité en énergie et en ressources des
o
= infrastructures nécessaires au fonctionnement
I
-9

de I'lA devient une préoccupation majeure &

800
mesure que son adoption s'‘accélere.

Les centres de données alimentés par I'A

600
comptent désormais parmiles consommateurs

d’énergie ¢ la croissance la plus rapide dans le
monde?, représentant entre 2 % et 4 % de la

400
consommation totale d'électricité dans certains

pays®. Une seule requéte ChatGPT peut
consommer jusqu'a dix fois plus d’énergie qu'une
e recherche classique sur Google?. L'Agence
internationale de I'énergie estime que la
demande mondiale en électricité des centres
2020 2022 2024 2026 2028 2030 de données pourrait plus que doubler au cours

des cing prochaines années®.

m China = Europe = Rest of world

m United States m Asia excl. China

Source: IEA, demande d’énergie de Al %

Malgré les progres réalisés en matiere d'efficacité du matériel, la consommation énergétique croissante nécessaire ¢
I'entrainement des modeéles d'lA & grande échelle demeure I'un des principaux contributeurs aux émissions de carbone
des systemes d'lA. Les principaux facteurs influengant ces émissions sont la taille des modeéles, l'efficacité énergétique des
centres de données, et I'intensité carbone du réseau électrique. Le graphigue 4 présente les émissions de carbone estimées

lies & I'entrainement de modéles d'IA, classées par année de sortie, et les compare & des activités réelles.
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Graphique 4:
Emissions de carbone estimées liées a I'entrainement de modéles d’IA sélectionnés, comparées a des activités réelles, 2012-24
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La demande énergétique croissante de I'lA souléve la question de la capacité des systémes énergétiques actuels a suivre
le rythme durablement. Aux Etats-Unis, par exemple, prés de la moitié de I'approvisionnement en électricité pourrait &tre
menacée de pénurie d’ici dix ans ¥, un risque accru par l'instabilité des chaines d’approvisionnement en énergie et I'état
de tension des infrastructures. Cette situation pourrait compromettre les ambitions du pays en matiere de suprématie en
IA tout en maitrisant les colts énergétiques. A mesure que la demande augmente, les contraintes d’approvisionnement
et les capacités limitées de stockage de I'énergie compromettent la fiabilité de I'alimentation des technologies d'lA et leur
intégration aux énergies renouvelables.

Pour les investisseurs, la volatilité des colts de I'énergie, les risques de perturbations et les mesures de secours colteuses
pourraient transformer cette crise énergétique en risques financiers concrets. Il est donc crucial d'intégrer les dépendances
énergétiques et les risques environnementaux dans I'analyse des décisions d’'investissement dans I'lA.

L'utilisation de I'’eau est également un enjeu majeur dans I’écosystéme de I'lA. Par exemple, on estime qu’d I'horizon 2027,
le fonctionnement de I'lA pourrait représenter plus de la moitié de la consommation totale d’eau du Royaume-Uni %. Les
centres de données, qui nécessitent d'importants volumes d’eau pour le refroidissement, sont souvent situés dans des
régions déjd confrontées au stress hydrique. Or, environ 40 % de la production mondiale de puces est concentrée dans
des régions a risque hydrique élevé, telles que Taiwan, I'Arizona et certaines régions de Chine?. Dans ces zones, la forte
consommation d'eau nécessaire au refroidissement pourrait aggraver les pénuries locales, menacer les écosystemes
aquatiques, et perturber les chaines d'approvisionnement dans des secteurs comme I'automobile et I'électronique. Mais
I'empreinte environnementale de I''A commence en fait encore plus en amont dans la chaine de valeur, dés les étapes de
I'extraction miniere et de la fabrication du matériel informatique hébergeant les logiciels d'IA. Par exemple, les usines de
fabrication de puces utilisent de grandes quantités d’eau ultra-pure. Les pénuries d’eau potentielles auxquelles I'lA peut
contribuer ne nuisent pas seulement aux écosystemes, mais représentent également des risques pour la production, ce
qui peut entrainer une hausse des codts. Cela illustre une fois de plus le principe de double matérialité des risques de

durabilité liés a I'lA : la matérialisation de ces risques a un impact & la fois sur la valeur des portefeuilles et sur I'environnement.
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Risques et impacts sociaux

A mesure que I'lA pénétre dans tous les secteurs, son impact sur la société s'accélére. Elle redéfinit les emplois, remet en
question les normes de protection des données personnelles et crée de nouveaux risques de gouvernance que les entreprises

et les investisseurs ne peuvent ignorer.

L'une des préoccupations émergentes est celle de la souveraineté algorithmique: la capacité des gouvernements ¢ orienter
le développement de I'lA en conformité avec les valeurs démocratiques. Or, dans la course mondiale au leadership en
matiere d'lA, les agendas politiques, les stratégies d’entreprise et les forces de marché tendent souvent & privilégier la vitesse,
I'échelle et la compétitivité, au détriment de la supervision éthique da long terme. Cette pression risque de reléguer au second
plan des principes tels que I'equité et la responsabilité, compromettre le partage équitable des bénéfices de I'lA et augmenter
le risque de rejet sociétal. Les problemes de biais, d'utilisation abusive des données et de manque de transparence deviennent
de plus en plus prononcés. Les préoccupations sociales et réglementaires soulevées par ces problématiques peuvent
déstabiliser les marchés, éroder la confiance du public et générer des impacts financiers directs.

Pour les investisseurs, ces risques peuvent se transformer en conséquences financieres négatives, notamment si les entreprises

concernées ne traitent pas correctement les enjeux sociaux liés a I'A : amendes, atteinte d la réputation, actions en justice, etc.

Ces risques sociaux sont accentués par des problématiques plus larges telles que la désinformation, les cybermenaces, les
«deepfakes», les fuites de données ou encore I'utilisation de I'A dans des domaines sensibles comme la surveillance ou les

armes autonomes.

Revenons au marché du travail : si certains emplois peuvent bénéficier des gains de productivité apportés par I'lA,
'automatisation d’autres taches réduira la demande de main-d'oeuvre et exercera une pression sur les salaires. Dans les
économies développées, 'impact devrait étre relativement équilibré : environ la moitié des emplois exposés pourraient en
tirer profit, tandis que I'autre moitié subirait des perturbations majeures, voire disparaitraitl2. Les impacts varieront selon les
secteurs ; dans l'industrie manufacturiére, les tdches routinieres sont rapidement automatisées, tandis que dans la santé,
I'lA devrait renforcer I'efficacité sans nécessairement remplacer les employés. A I'échelle de la sociétg, il existe un risque
d’aggravation des inégalités, entre pays mais aussi au sein de ceux-ci, en fonction de I'état des infrastructures numeériques
existantes, du niveau de compétence de la main-d'ceuvre, et de la fagon dont I'A affecte difféeremment les catégories de
revenus - notamment si elle bénéficie surtout aux travailleurs les mieux rémunérés. Nous pensons que ces risques doivent
étre évalués dans le cadre d'une analyse des dynamiques sectorielles spécifiques, et d'une évaluation des politiques et des
investissements des entreprises en matiére de formation/ reconversion des salariés et de programmes sociaux d'adaptation

a ces mutations.
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Exemples d'opportunités
et derisques liés a I'lA dans différents secteurs

Risques et opportunités ESG et conséquences potentielles

Secteur . .
pour les investisseurs

Les applications de I'A, telles que l'analyse des données des patients et la

médecine personnalisée, peuvent conduire & accélérer le développement des

médicaments, améliorer la précision des diagnostics, et la prise en charge des
Opportunités patients.

Les investisseurs peuvent contribuer & I'amélioration de l'accés aux soins

grace a des outils évolutifs de diagnostic alimentés par I'lA et & des approches

thérapeutiques alimentées par les données.

Santé et produits . ‘ o ‘ S
pharmaceutiques Les défis réglementaires, les violations potentielles de la confidentialité des
données et les sanctions qui en découlent peuvent nuire aux performances
financiéres et causer des dommages réputationnels.
Les algorithmes biaisés peuvent produire des inégalités dans les résultats des
Risques traitement, renforcer les disparités en matiére de soins et faire I'objet d'un
examen juridique ou réglementaire.
Ces questions présentent plus largement des risques sociétaux et pourraient
conduire & une supervision accrue de la part des pouvoirs publics, réduisant la
flexibilité opérationnelle et augmentant les colts de mise en conformité.

Distribution de détail, logistique, biens de consommation,mode:les applications
de I'lA telles que la gestion intelligente des stocks, le marketing personnalisé et
le routage intelligent peuvent stimuler I'efficacité et 'engagement des clients.
Les systemes intelligents permettent de réduire les déchets, les émissions de
gaz a effet de serre et les colts, tout en améliorant les indicateurs de durabilité
et les marges. Ces innovations soutiennent la croissance & long terme en
alignant la performance opérationnelle de I'entreprise avec des objectifs
environnementaux.

Opportunités

Distribution
de détail

L'automatisation peut entrainer des déplacements d’emplois sur les chaines
d'approvisionnement, ce qui souléve des inquiétudes quant & de potentielles
inégalités lorsque la reconversion est insuffisante. L'utilisation de données
personnelles & des fins de marketing pose également des problémes en
matiére de protection des données personnelles et de réglementation, ce qui
peut entrainer des amendes, des poursuites judiciaires et des atteintes & la
réputation. Ces risques peuvent compromettre les performances financiéres
et limiter la flexibilité stratégique au fil du temps.

Risques

L'IA permet d’'améliorer l'intelligence des infrastructures gréce a l'optimisation
des réseaux, & lintégration des énergies renouvelables, et aux systémes
de construction intelligents. Par exemple, dans le domaine de |'énergie,
les réseaux électriques intelligents pilotés par I'A peuvent équilibrer plus
efficacement l'offre et la demande d'énergie renouvelable, réduisant ainsi
Opportunités la dépendance & I'égard des combustibles fossiles et permettant I'adoption
d'énergies renouvelables rentables.
P . Dans limmobilier, les batiments intelligents alimentés par I'lA peuvent surveiller
Energle et et optimiser la consommmation d'énergie, ce qui permet de réduire les colts
immobilier des services et d’‘améliorer les mesures de durabilité qui sont essentielles pour
la valeur des actifs & long terme.

Dépendances énergétiques croissantes et limites des infrastructures. Les
risques financiers incluent la volatilité des colts de I'énergie, les colts des

Risques temps d'arrét de service, la maintenance et les sanctions réglementaires.
Cybermenaces et impacts environnementaux tels que I'augmentation des
émissions et les perturbations de I'approvisionnement

L'agriculture de précision pilotée par I'lA permet d’‘augmenter les rendements
des cultures, de réduire les colts des intrants et d'accroitre la rentabilité,
générant ainsi des perspectives de croissance plus résilientes et modulables.
Ces gains d'efficacité peuvent améliorer les marges et réduire les risques
opérationnels.

Avantages environnementaux et sociaux tels que la conservation de l'eay, la
réduction de I'utilisation d’engrais, la protection de la santé des sols,

et de la biodiversité.

Opportunités

Agriculture

Mauvaise gestion des ressources, entrainant des amendes, des perturbations
de la chaine d'approvisionnement et des atteintes a la réputation.

Risques environnementaux tels que la surexploitation de I'eau, la dégradation
des sols et la perte de biodiversité.

Risques
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Réglementation et gouvernance.

A mesure que l'adoption de I'lA s‘accélére, les régulateurs sont soumis & une pression croissante de la part de diverses
parties prenantes. Les investisseurs, notamment, réclament de plus en plus des cadres réglementaires homogénes pour
I'A afin de bénéficier d'une plus grande visibilité. Les préoccupations ESG telles que la transparence, la responsabilité et
limpact & long terme prennent également de I'importance dans les agendas des parties prenantes. Toutefois, la
réglementation est ¢ la traine par rapport d I'innovation galopante en matiére d’lA, alors méme que des régles claires
et des initiatives crédibles de l'industrie deviennent essentielles pour soutenir une croissance durable de I'lA et offrir aux

investisseurs un contexte propice a l'investissement.

Principales évolutions réglementaires
en matiére d’'lA et de durabilité

Le paysage réglementaire de I'A évolue rapidement & mesure que les décideurs politiques cherchent & répondre aux risques
ESG et aux implications technologiques plus larges. L'Union Européenne a pris le leadership avec I'lA Act, qui propose une
approche réglementaire fondée sur les risques. En revanche, la réglementation ameéricaine reste fragmentée. Bien que le
National Artificial Intelligence Initiative Act encourage l'innovation et la coordination, un cadre fédéral unifié n'a pas encore

vu le jour, tandis que certains Etats comme le Colorado adoptent leurs propres lois.

Cependant, malgré cet élan réglementaire des défis subsistent. Des normes régionales divergentes compliquent la mise
en conformité a I'échelle mondiale, de nombreux cadres reposant sur une auto-évaluation volontaire. Les divergences
politiques ont encore fragmenté les approches et politisé la gouvernance de I'A, limitant parfois 'accés au marché et
compliquant le déploiement global de I'lA. La réglementation est parfois pergue comme un frein a I'innovation, et des regles
plus strictes dans une région peuvent déclencher des pressions politiques ailleurs, aboutissant & un ensemble disparate de
contréles régionaux plutét qu'un systeme mondial unifié.

Initiatives de I'industrie et bonnes pratiques

Laréglementation ayant du mal & suivre, I'industrie elle-méme joue un rdle clé dans la définition

L'éthique de d’une IA responsable**. Bien que la vitesse et I'échelle du déploiement de I'Al puissent parfois
, N . éclipser les considérations éthiques, un nombre croissant d'entreprises reconnaissent aujourd’hui
I'lA est ala fois que I'éthique de I'lA est a la fois un impératif de gouvernance et un avantage concurrentiel.
un |mperat|f de Des cadres mondiaux tels que les principes de 'OCDE en matiere d'lA, les orientations des Nations
gouvernance unies et le Partnership on Alencouragent un développement de I'lA dans le respect de la durabilité,
des droits humains et de 'obligation de rendre des comptes. En outre, la World Benchmarkin

et un avantage , , oP9 : e . o

. Alliance (WBA) joue un réle important & travers des initiatives telles que I'Ethical Al Collective
concurrentiel

Impact Coadlition pour promouvoir l'utilisation sdre et responsable de I'A, et le Digital Inclusion
Benchmark de la WBA qui suit les performances des entreprises de technologie numérique les
plus influentes au monde en matiére d'inclusion numérique. Dans ce contexte, Candriam dialogue
activement avec des entreprises via le Digital Inclusion Benchmark de la WBA pour comprendre
et promouvoir les pratiques d'lA éthique alignées sur ces principes. Grdce a ces engagements,
nous avons observé des pratiques responsables telles que :

+  Le Red teaming — des stress tests effectués par des experts sur des systemes d'lA
pour vérifier leur partialité, leur sécurité et leur résilience.

. Le Watermarking — marquage en filigrane du contenu synthétique pour lutter contre
la désinformation.

+  Les comités d'éthique de I'l|A — supervision de la gouvernance et gestion des risques
émergents.

+  Les audits et garanties en matiere d'lA - responsabilisation par le biais d’examens
indépendants et de contréles éthiques rigoureux.

** - 'lA responsable fait référence au développement et a l'utilisation de I'intelligence artificielle de maniere éthique, transparente, équitable et
responsable, en donnant la priorité a la protection des données personnelles des utilisateurs, en minimisant les biais et en prévenant les effets
néfastes.
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L’'engagement et le vote des actionnaires sont également des outils essentiels pour faire progresser la
gouvernance del'lA, avec des exigences croissantes en matiére de transparence, de responsabilité du conseil
d’administration et d'innovation responsable.

Perspectives:
Renforcer la gouvernance en matiére d’'lA et d'ESG

Avec l'adoption de I'A, les initiatives alignées sur les critéres ESG gagnent du terrain dans de nombreux secteurs, permettant
aux entreprises de répondre aux attentes des parties prenantes et de s'adapter a des exigences réglementaires en constante
évolution. Alors que la supervision mondiale se renforce, certains marchés pourraient plaider pour des cadres plus souples

afin de favoriser linnovation et de maintenir leur compétitivité.

L'IA responsable devient un élément central de la gestion des risques des entreprises, de leur relation de confiance avec les
parties prenantes, et de leur différenciation par rapport aux concurrents. Les entreprises qui intégrent des garde-fous
éthiques, réalisent des audits indépendants et mettent en place des structures de gouvernance claires seront mieux
préparées a faire face aux contrdles externes et a construire une croissance durable. Le succes sur le long terme sera lié a
une collaboration renforcée entre les acteurs de l'industrie, les décideurs politiques et les investisseurs, afin de garantir un

déploiement de I'A & la fois sQr, transparent et inclusif.

Construire une approche
ESGdel'lA.

L'IA présente un mélange unique d'opportunités et de risques aux implications profondes pour les investisseurs. D'un coté,
les innovations basées sur I'lA peuvent générer des rendements financiers significatifs tout en contribuant aux objectifs de
développement durable au niveau mondial. De I'autre, elles introduisent également de nouveaux risques, ajoutant de la

complexité aux décisions d'investissement.

A mesure que le paysage réglementaire évolue, il devient de plus en plus crucial pour les investisseurs de gérer efficacement
ces risques et ces opportunités. Dans ce contexte, un cadre analytique ESG peut s’avérer étre un outil précieux, en offrant

une approche structurée pour évoluer dans les complexités de I'investissement dans I'lA.

Considérations relatives
al'analyse fondamentale

Pour évaluer les investissements en lien avec I'lA - notamment les entreprises qui développent ou utilisent des applications
d’lA - il est essentiel d’'examiner les risques et les opportunités selon une approche de double matérialité, souvent absente
de I'analyse financiére classique. Etant donné la diversité des applications, il est nécessaire de réaliser cette évaluation
ESG de maniére contextuelle et spécifique : en analysant les différents types d'exposition & I'lA dans les activités économiques
d'une entreprise, ainsi que les risques et les opportunités qui en découlent.
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Compte tenu de la diversité des usages de I'lA, il n’existe pas d'approche unique pour évaluer la gestion de ces risques. Les
entreprises adoptant des approches trés différentes, une analyse ESG sur mesure et adaptative est nécessaire pour
comprendre pleinement la double matérialité de I'lA - et saisir & la fois les impacts financiers potentiels et les conséquences
environnementales et sociales de ses risques et opportunités en matiere de durabilité.

Des facteurs tels que le modéle économique (B2B ou B2C), la sensibilité des données traitées ou encore le role dans le
développement de modéles d'lA peuvent influencer fortement les risques et les opportunités ESG qui découlent de I'utilisation
de I'lA. Par exemple, une entreprise B2C proposant des conseils financiers ou de santé basés sur I'lA sera exposée & des
préoccupations majeures telles que la protection des données, la transparence et les biais algorithmiques. En revanche,
une entreprise B2B fabriquant des infrastructures d'lA sera exposée a des risques liés d I'usage de sa technologie par ses
clients, notamment dans des décisions sensibles sans supervision adéquate. De méme, les entreprises développant des
technologies de reconnaissance faciale sont confrontées & des risques ESG accrus liés & la protection des données
personnelles, & la surveillance et aux abus potentiels, en particulier dans les régions ou les réglementations sont insuffisantes.
Alinverse, une entreprise utilisant I'lA pour optimiser I'efficacité énergétique dans I'industrie manufacturiére peut présenter
des opportunités alignées sur les criteres ESG, telles que la réduction des émissions de carbone ou une meilleure utilisation
des ressources, offrant ainsi un profil rendement-risque plus favorable pour les investisseurs.

Ces exemples soulignent Iimportance de ne pas se contenter d’analyser si une entreprise adopte I'lA, mais également
la maniére dont elle le fait, ainsi que les structures de gouvernance mises en place pour en gérer les risques. Pour les
investisseurs, cela signifie préter attention & I'adoption par les entreprises de principes d'lA responsable, et & leur transparence
sur les évaluations des risques en matiére de droits humains, essentielles pour évaluer I'impact ESG & long terme de leurs
activités liées a l'A.

A mesure que davantage d’entreprises adoptent une IA responsable, il devient crucial d’évaluer comment ces principes
sont traduits en actions concrétes. L'un des indicateurs clés de cet engagement est la conduite et la publication d’évaluations
des risques en matiere de droits humains liés & leurs produits d'lA. Pour évaluer efficacement ces pratiques, les investisseurs
peuvent se concentrer sur plusieurs aspects, tels que la transparence et la gouvernance de 'usage de l'lA, les lignes
directrices éthiques, I'impact sur la prise de décision et les chaines d’approvisionnement, la préparation réglementaire et

les efforts pour limiter les biais et assurer une utilisation responsable des données.

Plus globalement, I'évaluation de la maniére dont I'|A est intégrée dans la prise de décision, les chaines d'approvisionnement
et les interactions client est essentielle pour comprendre I'alignement ESG d'une entreprise. Alors que la réglementation
de I'lA continue d'évoluer, les entreprises doivent aborder de maniére proactive les enjeux de conformité et de déploiement
éthique. Celles qui prennent les devants en matiére de gouvernance éthique de I'lA, en publiant par exemple les résultats
d'audits algorithmiques ou en participant & des initiatives multipartites, sont souvent de meilleures candidates pour intégrer
des portefeuilles ESG & long terme. Un dialogue actif avec ces entreprises est essentiel pour mieux comprendre leurs
pratiques en matiére de gouvernance de I'lA.
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Considérations relatives a lI'engagement:
Dialogue avec les entreprises

L'engagement actionnarial est un levier puissant pour les investisseurs souhaitant mieux comprendre comment les entreprises
gerent les risques et les opportunités ESG, en particulier dans des domaines en pleine évolution comme I'lA, oul les pratiques
et les standards sont encore en train d'émerger. Cette démarche permet de révéler des informations financieres pertinentes,
de renforcer 'analyse ESG et d’approfondir la compréhension de la maniere dont la gouvernance de I'A est intégrée dans

le processus décisionnel de l'entreprise.

En initiant un dialogue actif avec les entreprises, les investisseurs peuvent encourager une plus grande transparence sur
lesrisques liés A I'IA et les mesures de protection mises en place, obtenir des éclaircissements sur les pratiques de gouvernance
lorsque les informations publiques sont insuffisantes, et influencer 'adoption d'approches plus robustes et plus éthiques. Ce
faisant, 'engagement permet non seulement de prendre des décisions d'investissement plus éclairées, mais aussi de

favoriser un développement plus responsable de I'lA.

En tant que gestionnaires de capitaux, les investisseurs ont également un réle

En tant que déterminant a jouer dans I'orientation globale de I'lA. Par le dialogue actionnarial,
gestionnaires le vote et la participation & des initiatives collaboratives, ils peuvent contribuer & ce
de cqpitqux, que les technologies évoluent dans le respect des droits humains, de la démocratie
les et des objectifs ESG & long terme. Les principaux éléments & prendre en compte dans
investisseurs le cadre des activités d'engagement et de vote sont les suivants:

ont également

un réle o Le dialogue direct pour obtenir des informations et impulser le
déterminanta changement : Comment les principes ESG sont-ils intégrés dans le
jouer dans développement de I'lA ? Il s‘agit notamment d'évaluer les engagements
I'orientation en matiére de durabilitg, I'éthique de linnovation, limpact sur les
globale de I'lA employés, les cadres de gouvernance et la conformité réglementaire.

Le dialogue avec les décideurs politiques et les régulateurs permet aux
investisseurs de plaider pour des pratiques d'lA respectueuses des droits

humains et des normes environnementales.

+  Le soutien aux initiatives collaboratives : Vérifiez si votre gestionnaire
d’actifs ou vous-méme soutenez certaines initiatives telles que la
Responsible Al Initiative de la World Benchmarking Alliance (wBa),
'engagement Ranking Digital Rights, 'engagement Corporate Human
Rights Benchmark de la WBA sur le devoir de vigilance en matiére de
droits humains.

+ Le vote aux assemblées générales : soyez attentifs aux résolutions
d'actionnaires appelant & un renforcement du devoir de vigilance sur
les risques en matiere de droits humains associés au développement
et a l'usage des nouvelles technologies. Ces résolutions ont été
particulierement présentes chez les grandes entreprises technologiques
ces derniéeres années. Il estimportant de passer en revue votre politique
de vote ou celle de votre gestionnaire d'actifs pour vous assurer de son
alignement avec ces priorités.
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Chez Candriam, nous donnons la priorité a la gestion responsable des technologies et nous utilisons
notre position d’investisseur pour défendre les normes éthiques et les droits humains. Voici quelques
exemples de nos activités d’engagement.

De 2021 a 2023, Candriam a lancé et dirigé une initiative collaborative visant & promouvoir I'utilisation sare
des technologies de reconnaissance faciale (TRF). 55 investisseurs ont signé une déclaration d'investisseur
(Investor Statement on Facial Recognition), demandant aux entreprises d'adopter une utilisation plus sdre
et plus transparente des technologies de reconnaissance faciale. Nous avons contacté 15 entreprises actives
sur ces technologies afin de comprendre comment elles évaluent, gérent et atténuent les risques liés aux
droits humains et les risques sociétaux. Ces dialogues ont permis de définir les meilleures pratiques en
matiere de droits humains, que nous avons activement encouragées aupres des entreprises les moins
avancées (voir le rapport Dialogue and Best Practice Report-web.pdf). En dialoguant avec de grandes
entreprises technologiques, nous avons constaté que celles qui étaient les plus proches de l'algorithme
comprenaient mieux les implications éthiques, tandis que les fabricants de puces et de matériel informatique
se montraient moins préoccupés. La plupart d’entre eux ont accueilli favorablement les réglementations
visant & garantir des conditions de concurrence équitables. En outre, de nombreuses entreprises ont rejeté
I'utilisation des TRF dans le domaine du maintien de l'ordre, et plusieurs ont maintenu une intervention
humaine en utilisant les TRF pour les téches de routine, mais en réservant aux humains les décisions critiques
telles que I'entrée aux frontiéres.

A partir de 2023, Candriam a assumé un rdle de co-leader de la World Benchmarking Alliance (WBA)
Collective Impact Coalition for Ethical Artificial Intelligence (Al). Notre groupe de plus de 63 investisseurs
institutionnels représente environ 8 700 milliards de dollars d'actifs sous gestion et dialogue avec 76 des
plus grandes entreprises technologiques mondiales pour faire avancer le sujet important de I'lA éthique.
Veuillez consulter notre déclaration d’investisseur sur I'lA éthique (Investor Statement on Ethical Al). Notre
action de sensibilisation s’appuie sur les résultats de 'analyse comparative de l'inclusion numérique de la
WBA de 2023. Au cours de la premiére phase, nous avons engagé les entreprises sur leurs politiques ou
principes en matiére d’lA, ainsi que sur la structure de gouvernance permettant de garantir une IA sGre,
éthique ou responsable. Dans la 2éme phase, nous creusons maintenant plus profondément dans les
processus des entreprises pour comprendre comment ces politiques et cette gouvernance sont mises en
ceuvre dans les opérations des entreprises. Soutenu par la WBA et des partenaires de la société civile, notre
engagement se concentre sur l'identification des meilleures pratiques et leur promotion dans les entreprises
qui sont d la traine. Voici quelques-uns des enseignements tirés de nos dialogues :

«  Surles politiques : Les entreprises progressent et sont de plus en plus nombreuses a adopter
une forme ou une autre de politique, de lignes directrices ou de principes acceptables en
matiére d'lA éthique. En 2022, seules 17 % des 200 entreprises de l'indice avaient pris un tel
engagement public ; a la fin de 2024, ce chiffre était passé & 37 %. Des progres, mais encore
beaucoup de chemin & parcourir !

+ Sur la gouvernance : Les progrés sont évidents, mais I'expertise des entreprises varie
considérablement et les mandats exécutifs restent souvent vagues.

«  Surles processus opérationnels : nous constatons trés peu de progrés dans le domaine public.
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https://www.candriam.com/siteassets/campagne/facial-recognition/2021_06_investor_statement_en_final.pdf
https://www.candriam.com/siteassets/medias/publications/brochure/research-papers/facial-recognition/20
https://www.worldbenchmarkingalliance.org/digital-inclusion-benchmark/
https://www.worldbenchmarkingalliance.org/impact/investor-statement-for-ethical-ai-2024/
https://assets.worldbenchmarkingalliance.org/app/uploads/2023/04/Digital-Inclusion-Benchmark-2023-insights-report.pdf

Saisir les opportunités de I'lA
et gérer sesrisques:
Les outils ESG.

L'IA transforme rapidement I'économie mondiale, ouvrant dimportantes perspectives d’'innovation et de création de valeur
& long terme. Toutefois, ces opportunités s‘accompagnent de risques ESG croissants que les investisseurs ne peuvent plus
ignorer. Pour exploiter pleinement le potentiel de I'lA, 'analyse ESG peut constituer un outil puissant permettant de mieux
comprendre les risques et opportunités matériels sur le plan financier, et tirer parti des contributions positives que I'lA peut
apporter d I'environnement et d la société. Ainsi, les risques ESG tels que la protection des données, les biais algorithmiques,
les disruptions du marché du travail ou encore la consommation des ressources peuvent étre évalués non seulement sous
I'angle de leurs impacts financiers, mais aussi pour leurs conséquences sociales et environnementales plus large. Adopter
cette optique de double matérialité permet aux investisseurs d'évaluer comment les facteurs ESG influencent & la fois la
performance financiére et le monde réel, favorisant ainsi la création de valeur & long terme et les attentes des parties

prenantes.

L'IA... au service d'une meilleure analyse de I'lA ?

Avec la disponibilité croissante des données et la maturation  parties prenantes dans leurs stratégies, en tenant compte
des technologies d'IA, lintégration de I'A dans l'analyse ESG  des défis propres au secteur, de leur réactivité aux sollicitations
est une opportunité majeure. L'lA peut traiter rapidement de  des parties prenantes, de leurs perspectives d'évolution et
grandes quantités de données complexes, révélant des  de leur alignement avec les normes sectorielles. En outre, les
risques et des opportunités autrement invisibles. Sa capacité  analystes ESG jouent un role essentiel pour garantir la qualité
& détecter des schémas, harmoniser des données issues de et la cohérence des données en identifiant les lacunes, en
sources variées, et permettre un suivi quasiment en temps  validant les sources externes et en complétant 'analyse par
réel des événements ESG améliore la réactivité face aux  des analyses internes, en particulier pour les entreprises non
risques émergents, tout en renforgant la qualité des analyses  cotées ou de petite capitalisation qui sont peu ou mal
ESG a I'échelle globale. couvertes.

Cependant, I'lA reste un outil qui peut aider mais non  SillA permet de traiter efficacement de vastes ensembles
remplacer I'expertise des analystes ESG. Une connaissance  de données, son efficacité dépend fortement de la qualité
sectorielle approfondie reste essentielle pour identifier les  des données a lI'entrée. Des données incomplétes ou biaisées
facteurs ESG les plus significatifs, tant pour la performance  peuvent produire des résultats trompeurs, et les modeles d'lA
financiere des entreprises que pour leur impact peinent souvent d saisir la complexité des enjeux ESG. C'est
environnemental et sociétal. En intégrant données qualitatives  pourquoi, comme dans de nombreux domaines, I'expertise
et quantitatives, les analystes ESG évaluent la trajectoire ESG  humaine reste indispensable pour interpréter et contextualiser
d’'une entreprise, la gravité des incidents, et son efficacité a  les données, qu’elles soient quantitatives ou qualitatives.
gérer ses relations avec les parties prenantes et & maitriser

les risques. Cette évaluation porte également sur la maniére

dont les entreprises intégrent les intéréts a long terme des
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Conclusion.

La révolution de A est d'une ampleur telle que peu de domaines sont épargnés. Alors que nous explorons ce paysage
complexe et inédit, 'optique ESG peut servir de boussole pour évaluer de maniére holistique les risques et les opportunités.
Au travers d'un engagement actionnarial actif auprés des entreprises promouvant des pratiques responsables en matiere
d'lA, les investisseurs peuvent contribuer & atténuer les défis environnementaux et sociaux que pose cette technologie. En
outre, une collaboration étroite entre les parties prenantes - décideurs politiques, entreprises et société civile — est indispensable
pour batir un écosysteme de I'lA plus transparent, plus responsable et plus durable. Car I'avenir de I'A ne repose pas seulement
sur le progres technologique ; il s‘agit aussi de veiller & ce qu’elle soit alignée avec des objectifs plus larges de prospérité
économique, de préservation de I'environnement et d'équité sociale. En orientant leurs efforts & travers le prisme ESG, les
investisseurs peuvent s'‘assurer que le potentiel de I'lA est mis au service du bien commun, qu'il génére de la valeur & long

terme et qu'il contribue & un monde plus durable.
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