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Avec désormais plus de 546 milliards d’euros d'encours sous
gestion en France, l'investissement socialement responsable a
définitivement quitté sa niche pour s'installer dans le paysage
des investisseurs, principalement institutionnels. Pour autant,

le réflexe d'opter pour des produits responsables reste encore
peu courant chez les particuliers, malgré une volonté affirmée
de donner plus de sens a leur épargne, en raison principalement
d'un défaut de pédagogie et de promotion de la part d'une partie
des intermédiaires financiers. En cause notamment, un manque
de lisibilité de l'offre mais aussi, parfois encore, quelques idées re-
cues, par exemple sur les performances financiéres des produits
positionnés sur les critéres ESG.

Dans ce numéro spécial d'Investir Durable, la rédaction propose
un mode d’emploi avec toutes les clés pour mieux appréhender
cet écosysteme et ses particularités :

méthodologies de sélection, approches, labels, chiffres, renta-
bilité, réglementation ou encore perspectives, avec a l'appui de
nombreuses interventions d'experts.
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EN BREF » DES CHIFFRES.. ET DES FAITS

« Pour la premiére fois

dans lhistoire européenne,

le budget est lie aux
objectifs climatiques. »

Charles Michel, président du Conseil européen

EN BREF » DES CHIFFRES... ET DES FAITS

« IL N’EST PLUS DEFENDABLE

QU'UNE ENTREPRISE D'UN SECTEUR POLLUANT
PUISSE BENEFICIER D’ARGENT PUBLIC

SANS RESPECTER UNE TRAJECTOIRE CLIMATIQUE
COHERENTE AVEC LES LIMITES IMPOSEES

PAR L’ACCORD DE PARIS. »

Meike Fink, responsable transition climatique juste au Réseau Action Climat

Le plan de relance
européen post
covid-19

Apreés des jours de négociations, les 27
Etats de I'Union européenne ont adopté,
le 28 juillet dernier, un plan de relance
de 750 milliards d'euros. Cet emprunt a
notamment pour objectif de favoriser

la transition écologique pour les sept
prochaines années, en fixant 30 % des
dépenses en faveur du climat.

30 miilliards d’euros pour
accompagner
la transition écologique

30 milliards d’euros seront consacrés a la transition
écologique, sur les 100 milliards prévus dans le plan de
relance, présenté par le Premier ministre Jean Castex. Ce
plan veillera notamment a la décarbonation de I'économie
francaise en privilégiant trois secteurs : la rénovation
énergétique (dont la rénovation des batiments privés), les
transports et I'énergie.

Croissance des
fonds durables
au 1ler semestre

Avec pres de 800 fonds répertoriés pour
plus de 300 milliards d'euros d'encours a
fin juin 2019, le marché des fonds durables
a poursuivi sa dynamique au premier
semestre, selon le dernier indicateur du
centre de recherche Novethic. Dans un
contexte marqué par la crise sanitaire,

ces derniers ont également affiché une
meilleure résilience, avec une performance
moyenne de - 5,2 % toutes classes d’actifs
confondues (hors monétaire) sur la
période, contre une performance moyenne
nette de - 6,5 % pour les fonds actions.
Linstitut note en outre que la moitié de
ces fonds ont recu le label ISR, tandis que
le label Greenfin a connu une progression
de + 33 % en encours sur six mois.

Evolution des fonds durables
797

fonds

Juin Déc. Juin

2019 2019 2020
315
Mds €

Lutte contre le
greenwashing

Pour lutter contre le greenwashing, 'Autorité des marchés
financiers (AMF) souhaite que l'utilisation des fonds levés
par l'intermédiaire des « green bonds » soit détaillée dans le
prospectus adressé aux investisseurs. Celle-ci a également
appelé la Commission européenne a une « action rapide »
vers des exigences harmonisées en matiéere de reporting et
de notation ESG.

Lancés en 2006, les Principes pour l'investissement
Responsable (PRI) souhaitent renforcer leur réle dans la
finance durable en imposant des critéres minimums pour
réduire le greenwashing. Soutenu par les Nations Unies, le
réseau compte aujourd’hui plus de 3.000 signataires.

Les PRI représentent

23,500 Mds $ 100.000 Mds

d'actifs d'encours

Fil d’actualité

14 juillet

Le développement d’activités

« favorables a la nature » pourrait
permettre de créer prés de 395 millions
d’emplois d'ici 2030, selon une étude du
World Economic Forum.

21 juillet

Un rapport de Novethic sur
Fengagement actionnarial révele que la
thématique du changement climatique
est la plus abordée et apporte le plus de
résultats au sein des firmes.

2 septembre

L’Allemagne a lancé sa premiére
émission d'obligations vertes. Selon
Bloomberg elle a recueilli plus de
33 milliards d’euros de demandes.

8 septembre

Un groupe de 27 ONG lance le

« Coal Policy Tool », un comparateur en
ligne des politiques de sortie du charbon
de plus de 200 banques, compagnies
d’assurances et gestionnaires d’actifs
internationaux.

14 septembre

Climate Action 100+ appelle 161
entreprises parmi les plus émettrices

de gaz a effet de serre du monde a
renforcer ou a mettre en place des
stratégies en vue d’atteindre la neutralité
carbone au cours des prochaines
décennies. Pour aider ses membres a
évaluer les progres des entreprises vers
ces objectifs, la coalition, qui regroupe
plus de 500 investisseurs internationaux
gérant pres de 47 000 milliards de
dollars d'actifs, proposera en 2021 un
nouveau benchmark et une trentaine
d’indicateurs de mesure.

Une SCPI sur quatre est dans une démarche
d’obtention du label ISR

Selon I'étude publiée par MeilleureSCPL.Com, fin juillet dernier, une SCPI sur quatre est déja engagée
pour obtenir le Label ISR. 24 SCPI de rendement s'inscrivent dans une dynamique ISR et/ou
environnementale, De plus, les SCPI poursuivant une dynamique ISR offrent des performances au-
dessus de la moyenne du marché. En 2019, le TDVM (taux de distribution sur valeur de marché), « a été
supérieur de 24 points de base au TDVM moyen du marché entier ».

TDVM 2019 pondérée des SCPI de
rendements

. TDVM 2019 pondérée des SCPI de
rendements a dynamique ISR

0% 1% 2% 3% 4% 5%

Le Label ISR
s’étend et accroit
ses exigences

Quatre ans apres son lancement, le label
ISR a actualisé son référentiel. Parmi

les exigences, plus de transparence,
d'engagement actionnarial et
I'évaluation de la gestion en fonction des
performances ESG. De plus, ce nouveau
référentiel integre les fonds immobiliers.

Les Les investisseurs
investissements | institutionnels estiment que

ESG passeront Les ETF ESG ne

superforment pas

pas les ETF, £80 of %

Pas de lien

N performance
souligne 36%
Invesco ETFESG -
. . . perfomance
55 % des investisseurs 60%

institutionnels pensent que la
majorité de leurs investissements
ESG se feront via les ETF au cours
des cing prochaines années. Ceux
d'entre eux ayant déja dans leur
portefeduille une exposition aux

La majorité de ces investisseurs estiment que les ETF
intégrant des critéres ESG contribuent a 'amélioration de
leurs performances.

RobecoSAM évalue
les indicateurs ESG
des pays

Au total, 150 Etats ont été évalués par
RobecoSAM (Country ESG Ranking)
selon leur respect des critéres ESG. La
Suéde occupe la premiére place devant
la Norvége et la Finlande. En paralléle,
les derniéres places du placement
sont occupées par le Tchad, le Soudan
et Djibouti. Par ailleurs, 'Argentine et
I'Arabie Saoudite se sont démarquées
grace a I'amélioration de leur notation
ESG.

criteres ESG ont déclaré que 21 %
de ces actifs sont actuellement
investis dans des véhicules

Evolution des ETF ESG
passifs tels que les ETF. 45 % dePUis 2015
prévoient d'augmenter le montant

investi dans les ETF ESG au cours 50 Mds $ 48 Mds $
des deux prochaines années.

Les ETF ESG ont
connu une collecte
nette de 11,5 milliards $

40 Mds $
au cours du premier
30 Mds $ semestre 2020.
20 Mds $
10 Mds $
O Mds$

ESG:FAMF met a
jour sa doctrine de
gestion

La doctrine de 'AMF a été mise a jour fin
juillet et comporte trois volets d’actions
concernant la finance durable :

la communication, la prise en compte
des indicateurs ESG, et les notes extra-
financiéres. Elle comporte également
deux recommandations sur la
formalisation des politiques de gestion
de controverse et sur le contenu des
politiques d’engagement actionnarial.
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https://www.robecosam.com/media/a/5/6/a565154e6efcd25e1197da40b69c1238_202008-robecosam-country-esg-ranking-robecosam_tcm1011-25282.pdf

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/finance-durable-et-gestion-collective-lamf-publie-une-mise-jour-de-sa-doctrine-en-matiere
https://meilleurescpicom.eekl.it/v/a0d1359946_cd8f4e885f59b4f961a80b0d83b9443e11f51159?email_auto=roxane.nojac@lecourrierfinancier.fr
http://www3.weforum.org/docs/WEF_The_Future_Of_Nature_And_Business_2020.pdf
https://www.novethic.fr/fileadmin/user_upload/tx_ausynovethicetudes/pdf_complets/Novethic_Engagement_actionnnarial_Juillet_2020.pdf
https://www.novethic.fr/fileadmin/user_upload/tx_ausynovethicetudes/pdf_complets/Novethic_Engagement_actionnnarial_Juillet_2020.pdf
https://coalpolicytool.org/
https://climateaction100.wpcomstaging.com/news-and-events-2/
https://www.novethic.fr/finance-durable/publications/etude/indicateur-du-marche-des-fonds-durables-juin-2020.html

DOSSIER » ISR : MODE D'EMPLOI

ISR : MODE D’EMPLOI

Avec environ 546 milliards d'euros sous gestion a fin décembre 2019 et une multiplication des
initiatives de place et réglementaires, I'Investissement Socialement Responsable a désormais
définitivement quitté sa niche pour s'installer dans le paysage financier « mainstream ».
Pourtant, il peine encore a s'imposer aupres des particuliers et ce malgré une offre de plus en plus
riche et variée, en raison principalement d'un défaut de pédagogie et de lisibilité.

De quoi parle-t-on ?

L'investissement socialement responsable (ISR) désigne la
prise en compte de facteurs dits « extra-financiers » dans
les décisions d'investissements. Plus concréetement, il s'agit
de sélectionner les valeurs dans lesquelles on investit non
plus au seul regard de I'analyse financiere classique, mais
également selon leur comportement en matiére de dévelop-
pement durable.

L'’Association Francaise de la Gestion Financiére (AFG) et le
Forum pour 'Investissement Responsable (FIR) définissent
ISR comme suit :

« L’ISR est un placement qui vise a concilier
performance économique et impact social et
environnemental en financant les entreprises
et les entités publiques qui contribuent au dé-
veloppement durable quel que soit leur secteur
d’activité. En influencant la gouvernance et le
comportement des acteurs, 'ISR favorise une
économie responsable. »

6 INVESTIR DURABLE — #7

Quels sont les criteres
extra-financiers ?

Critéres environnementaux

Concernent I'impact direct ou indirect de
I'activité d’'une entreprise sur I'environnement.
Sont par exemple pris en compte les politiques
d’économie d’énergie ou de gestion des res-
sources et des déchets, ainsi que les émissions
de gaz a effet de serre.

Critéres sociaux

Concernent I'impact direct ou indirect de l'acti-
vité de I'entreprise sur I'ensemble de ses parties
prenantes. Le respect des droits des salariés, la
gestion des ressources humaines ou la qualité
du dialogue social sont ainsi concernés.

Critéres de gouvernance

Portent sur la maniére dont I'entreprise est
dirigée, administrée et controlée. Ils recouvrent
notamment les mesures anti-corruption, la rela-
tion avec les actionnaires, la rémunération des
dirigeants ou encore I'équilibre des pouvoirs.
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La reprise économigue ne
sera durable que si toutes les
différentes parties prenantes
prennent leur responsabilite
et ce pour le bien commun

Le Covid-19 a remis en avant le facteur social
et en particulier le capital humain comme
capital essentiel de Pentreprise. C'est la
responsabilité de 'employeur de mettre

en place des mesures de prévention et de
protection de sa main d’ceuvre afin d’'une
part d’assurer la continuité de I'activité
économique mais également d’autre part de
s’assurer le soutien de 'employé. Ce dernier
se sent concerné et fait partie intégrante du
projet et a, dés lors, envie d’y contribuer.

Il est intéressant de comparer la situation des
employés en Scandinavie, désireux de retourner tra-
vailler en sérénité et en confiance s'assurant que les
mesures nécessaires ont bien été prises. Alors que
plusieurs employés, que ce soit des grandes surfaces
commerciales ou d'un géant comme Amazon, ont
refusé daller travailler par manque de garantie sur

la prévention du risque sanitaire. La confiance ne se
construit généralement pas en quelques jours mais
est le résultat de preuves fournies tout au long de
plusieurs épreuves. Ainsi, il sera intéressant de regar-
der limpact des derniéres mesures annoncées par le
géant Amazon pour la protection de sa force de tra-
vail et la facon de récompenser celle-ci pour l'effort
accompli. Les montants déboursés sont colossaux
(4 Mds$) mais les mesures sont plus réactives que
proactives. Quel impact cela aura-t-il sur le retour
des employés au travail sur le court-terme mais aussi
sur la loyauté et la rentabilité de ces derniers sur le
moyen et long-terme ?

Vers lautomatisation ?

La problématique de la continuité du business peut
aussi se résoudre par une plus grande automati-
sation ; les machines résistantes aux pandémies et
virus. Il est clair que le processus d’automatisation
est déja enclenché et va continuer a se renforcer au
fil des années puisqu'il répond a la double problé-
matique de la sous-traitance délocalisée et de la
protection contre le risque sanitaire. Cependant,

les machines ne sont pas la réponse a tout. Elles

ne remplacent pas 'lhomme. Dés lors face a cette
automatisation, préparons davantage nos secteurs
économiques et nos enfants. La derniére étude PISA
de 'OCDE a voulu concentrer la triennale 2018 sur
la question de l'adéquation du systeme d'‘éducation
et I'évolution du marché de l'emploi. Il faut constater
avec tristesse que la majorité des éléves sondés par
I'Organisation est peu préparée au marché de lem-
ploi de demain. Ce dernier a connu des mutations
importantes ces derniéres années et les méthodes
d'éducation ont peu suivi.

En interrogeant les jeunes de 15 ans sur leurs aspi-
rations professionnelles, les exemples cités sont da-
vantage des profils demploi du 19 et 20e siécle que
ceux du 21e siécle. Peut-étre également parce que
de nombreuses nouvelles fonctions apparaissent,
dont peu aurait pu soupconner méme l'existence

et des lors y aspirer. Il faut également constater

Oct - Dec 2020

que la différence des genres et des contextes
socio-économiques influence également beaucoup
les aspirations des jeunes. Ainsi les garcons sont

7 fois plus nombreux que les filles a exprimer des
aspirations dans le domaine de l'informatique,
communication et technologies.

Peu de pays peuvent aujourd’hui se vanter d'aligner
leur cursus scolaire avec les besoins professionnels
d'aujourd’hui et de demain. La crise financiére de
2008-2009 a montré les conséquences désas-
treuses sur les secteurs de la santé et de 'éducation,
premiers touchés par les restrictions budgétaires
des pays. Il faut espérer que les mémes erreurs ne
seront pas répétées avec la crise actuelle, peut-étre
pire que la précédente. Non pas quiil faille dépenser
massivement pour assurer un systéme d'éducation
de qualité ni méme 'adéquation de ce systéme avec
les besoins actuels et a venir du marché de 'emploi,
mais une coupe drastique dans des budgets déja
tendus n'améliorait pas la situation.

Cela nous ameéne aux roles des gouvernements

et des banques centrales. A un moment ou la
coopération internationale n'a jamais été aussi
nécessaire, les comportements et les annonces des
pays, au niveau mondial et au sein méme de 'Union
européenne, démontrent rapidement et malheu-
reusement qu’il y aura peu de concertation et peu
de poursuite d’'un objectif commun. Et pourtant
plusieurs annonces en faveur d'une reprise durable
ont été faites. Citons la déclaration commune du
26 mars dernier du Conseil Européen pour une
transition verte a intégrer dans le plan de reprise
économique. L'Alliance Verte de la Reprise (Green
Recovery Alliance) a appelé a une initiative similaire
le 14 avril dernier afin que le Green Deal de la Com-
mission européenne soit au coeur d'une reprise so-
lide aprés Covid-19. Et les annonces ne manquent
pas. Cependant, les exemples d'aide publique au
secteur de l'aviation notamment ne semblent pas
montrer un alignement des paroles sur les actes.
Faut-il des lors craindre une baisse des ambitions
climatiques arborées jusqu'ici ?

Des ambitions politiques
retardées mais pas
nécessairement diminuées

Au niveau international, la relance économique en
Chine ne laisse présager rien de bon pour le climat
aujourd’hui. Alors que la deuxiéme puissance écono-
mique mondiale avait adopté des politiques et des
programmes substantiels en matiére de lutte contre
le changement climatique et investi massivement
dans des solutions plus vertes, 'arrét complet du
pays pendant plusieurs mois et les conséquences
désastreuses pour 'économie semblent avoir balayé
d’un coup de vent les bonnes volontés passées.
Réouverture des centrales a charbon, les usines
tournent a plein régime et la détérioration de la qualité
de l'air des mégalopoles - qui avaient profité dune
bréve accalmie - ne semble pas compenser la peur
liée a la perte du pouvoir d'achat moyen, récemment

Ophélie Mortier, Responsable de la stratégie ISR chez
Degroof Petercam AM

acquis par une classe moyenne en croissance ces
derniéres années. Les projets de relance du pays
ne se focalisent pas sur les énergies renouvelables
mais bien sur l'industrie lourde et la construction de
nouvelles centrales a charbon. Alors que le gouver-
nement s'appréte a injecter 7000 Mds$ dans son
économie, ses objectifs climatiques semblent bien
étre tombés a l'eau et la reprise ne pas se faire au
profit des investissements verts.

Les provocations a répétition du Président américain
ne sont pas plus rassurantes pour une reprise verte
et durable, et ce dans un cadre de coopération
internationale. Aprés avoir quitté 'Accord de Paris,
Donald Trump a maintenant quitté 'Organisation
Mondiale de la Santé. Il faudra espérer que les Etats,
comme la Californie par exemple, parviennent a
mettre linvestissement vert au coeur de leur reprise
économique et compenser limage nationale a
I'échelon fédéral. C'est au niveau européen que les
espoirs de réponses a la hauteur des ambitions et
des engagements annoncés sont les plus grands.
Ces derniéres années, la Commission européenne

a montré sa volonté daller de l'avant sur la question
de la durabilité, de 'économie circulaire et des inves-
tissements durables et responsables. Laccélération
amorcée par la Commission de Jean-Claude Juncker
avec son Plan d’action pour une finance durable, la
Taxonomie environnementale et la réglementation
sur les indices a bas carbone, s'est renforcée avec la
nouvelle Présidente de la Commission, Ursula von
der Leyen et notamment le Pacte Vert (Green Deal).
Ce plan est certainement essentiel pour une straté-
gie de croissance durable et inclusive.

Il faut rappeler que 2020 est I'année de la Cop 26 -
certes reportée mais non annulée - qui marque les
5 ans aprés 'Accord de Paris. C'est-a-dire, la date
charniére vis-a-vis de laquelle les pays se sont
engagés a revoir a la hausse leurs contributions
déterminées au niveau national. Aujourd’hui, seule
une faible minorité a revu a la hausse ses enga-
gements et les conséquences économiques du
confinement lié a la pandémie laissent supposer
que ce nombre ne va pas évoluer positivement. La
cop 26 se tiendra a Glasgow comme initialement
prévue mais un an plus tard. Prévue en novembre
2020, elle aurait eu lieu avec 'Allemagne comme
présidente de 'UE. Elle se tiendra en novembre
2021 c’est a dire sous la présidence de la Slovénie.

Retrouvez I'article complet
sur lindofurable.fr
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DOSSIER » ISR : MODE D'EMPLOI

Comment sont évalués les
émetteurs en matiere d’ESG ?

L'évaluation extra-financiére peut étre effectuée en
interne, par les gestionnaires d’actifs selon des modéles
propriétaires, ou réalisée par des agences de notation
indépendantes. Ces derniéres, apparues dans les années
90, évaluent et notent les émetteurs sous le prisme de
leurs pratiques ESG, en se basant sur des données pu-
bliques, des études de terrain ou encore des rencontres
avec les parties prenantes, selon un référentiel qui leur
est propre, ce qui peut parfois donner lieu a des diffé-
rences de notation pour une méme valeur d’'une agence
a une autre.

On peut citer par exemple Vigeo Eiris, filiale de I'agence
de notation Moody’s, Ethifinance, MSCI, Sustainalytics
ou ISS-oekom. Certaines sociétés de gestion utilisent
également les données fournies par les agences qu’elles
pondérent ensuite selon des méthodologies-maison.

ISR Immobilier : enfin un label !

Il'y a trois ans de cela, les sociétés de gestion de fonds
immobilier se regroupaient sous le pilotage de ’ASPIM pour
construire une déclinaison immobiliére du label préexistant
pour les fonds de valeurs mobiliéres ; travail de longue
haleine mené en concertation avec les autorités de I'Etat,
'AMF ainsi que I'AFG. C’est aujourd’hui chose faite ! Par
arrété du Ministre Bruno Le Maire, le nouveau référentiel a
été publié le 23 juillet dernier.

Le travail de concertation mené en amont a porté ses fruits.

Le référentiel applicable désormais a 'immobilier porte un
ADN mélant robustesse et pragmatisme donnant la part
belle a la transparence aussi bien sur les moyens mis en
ceuvre que sur les résultats atteints. Chaque fonds candi-
dat disposera d’'une certaine liberté dans la construction
de ses outils de notation ESG mais en contrepartie devra
montrer patte blanche au marché ainsi qu’aux organismes
auditeurs qui frapperont a sa porte tous les ans.

L'enjeu est grand pour la profession qui fait face a des
investisseurs plus en plus exigeants et a un régulateur
particulierement vigilant. A ce titre, n'oublions pas que
les sociétés de gestion immobiliéres ont une caractéris-
tique qui leur est propre : ils gérent a la fois le fonds et le
sous-jacent : deux fois plus de leviers pour deux fois plus
d’'impact attendu!

Peut-on faire de I'ISR sur
toutes les classes d'actifs ?
Sur toutes les tailles de
capitalisation ?

Lintégration des critéres ESG (Environnementaux, Sociaux et
de Gouvernance) dans les processus d'investissement a connu
depuis plusieurs années un essor considérable en France et en
Europe non seulement aupres des investisseurs profession-
nels mais aussi des particuliers. Les fonds ISR proposés aux
épargnants, qui ne cessent de gagner en popularité, sont de
plus en plus nombreux et variés en termes de classes d’actifs.
Il est ainsi possible de faire de I'|SR sur toutes les classes d’ac-
tifs cotées traditionnelles a savoir les actions, les obligations,
le crédit et le monétaire. En effet, ISR trouve sa source dans
les pratiques ESG des sociétés cotées ou des Etats et la mise a
disposition de ces informations aupres des investisseurs.

En ce qui concerne les actifs non-cotés tel que les actifs
immobiliers ou les infrastructures, lintégration des critéres
ESG dans les décisions d’investissement est beaucoup plus
récente. Les méthodes de sélection ISR qui ont été dévelop-
pées sont différentes de celles employées par les actifs cotés.
Mais on observe néanmoins une volonté de convergence. Pour
preuve, un Label ISR immobilier a été lancé tres récemment,
déclinaison du Label ISR adaptée aux spécificités des fonds
immobiliers. On note par ailleurs que les grandes capitalisa-
tions boursieres ont tendance a investir et s'investir beaucoup
plus sur les questions ESG. La volonté d’informer les inves-
tisseurs sur la réalité des pratiques ESG y est généralement
claire. Cependant, de plus en plus d’entreprises de petite et
moyenne capitalisation font le choix de s'aligner sur le type et
la qualité des informations fournies par les grandes sociétés,
afin de rester dans la cible des investisseurs potentiels.
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Quelles sont les différentes
approches de 'ISR ?

Selon son objectif de gestion et sa philosophie, chaque fonds
définit des criteres pour déterminer son univers d'investisse-
ment. En fonction de la nature de ces critéres, on distingue
généralement les approches suivantes :

Best-in-class
\ Les fonds retiennent les émetteurs ayant les
@ meilleures pratiques ESG au sein de chaque
secteur d'activité. Sont exclus les émetteurs
les moins bien notés, sans biais sectoriel ;
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Stratégie ISR :

quelles informations regarder 7

A P’heure ol P'offre de fonds étiquetés du-
rables explose, il devient de plus en plus
important pour I'épargnant de savoir iden-
tifier les informations pertinentes sur la
qualité des stratégies mises en ceuvre.

Difficile de passer a c6té. Avec un développement
tous azimuts ces derniéres années, marqué par
une forte croissance des encours et une multipli-
cation des initiatives réglementaires et privées,
l'investissement socialement responsable (ISR)
s'est désormais taillé une place de choix dans le
paysage financier mainstream, et il se passe ra-
rement une semaine sans qu’un nouveau produit
durable ne fasse son apparition sur le marché.
Mais si cette évolution constitue un signal globa-
lement positif de la part du secteur de la gestion
d’actifs, elle souléve également des questions
relatives a la lisibilité de l'offre pour les inves-
tisseurs. L'investissement responsable se carac-
térisant par une grande variété d’approches, il
devient en effet nécessaire de proposer une in-
formation de qualité sur les stratégies et objectifs
retenus ainsi que sur le degré de prise en compte
réelle des facteurs ESG (Environnement, Social,
Gouvernance) dans la gestion des fonds.

Ce a la fois pour permettre aux investisseurs de
sélectionner des produits correspondant a leurs
attentes, mais également pour se prémunir d'une
forme de greenwashing consistant a qualifier de

« durables » tous les fonds prenant en compte des
critéres extra-financiers. « Aujourd’hui, il est deve-
nu compliqué pour un investisseur de se passer
de I'ESG dans son analyse de risques et d'oppor-
tunités, et la réglementation européenne tend de
toute facon vers la prise en compte systématique
de ces facteurs quel que soit le fonds, observe
Anne-Claire Imperiale, co-responsable de la re-
cherche ESG chez Sycomore. En revanche, le ca-
ractére ESG d'un fonds qui ne ferait qu'intégrer ces
sujets dans son analyse sans en faire de criteres
de sélection des valeurs ne devrait pas étre central
dans sa commercialisation et sa communication ».

Mais alors comment s’assurer de la profondeur des
process mis en ceuvre par les fonds ISR ?

Dans cette quéte d'informations, la premiére chose
a regarder est la documentation réglementaire,
insiste Anne-Claire Imperiale, et plus particuliére-
ment le document d’information clé pour linvestis-
seur, ou DICI, et le prospectus du fonds. « Ces deux
documents livrent des éléments sur l'objectif et le
processus d’investissement du fonds ainsi que sur
la maniére dont sont analysés les sujets ESG par
la société de gestion ». Dans le premier, la partie
« Objectif et politique d’'investissement » doit par
exemple contenir des informations sur I'approche
responsable ainsi que sur I'impact visé.

lls ont par ailleurs la particularité d'étre revus par
Autorité des marchés financiers (AMF), qui s'est
attaquée récemment au sujet du greenwashing en
publiant une doctrine en matiére d'informations
des investisseurs visant « a assurer une propor-
tionnalité entre la réalité de la prise en compte des
facteurs extra-financiers dans la gestion et la place
qui leur est réservée dans la communication aux
investisseurs ».
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« Normalement aujourd’hui aucun fonds ne peut
s’appeler ISR, ESG ou durable si les éléments ESG
ne sont pas pris en compte de maniére suffisam-
ment significative dans le processus de gestion,
prévient ainsi Anne-Claire Imperiale. A ce titre,
l'obtention de label ISR, dont certaines exigences
sont communes avec la doctrine de 'AMF, reste
un premier gage de qualité. »

En paralléle, le code de transparence, exigé pour
toutes les sociétés de gestion proposant des
fonds se réclamant de 'SR et adhérents a 'AFG
ou au FIR (Forum de l'Investissement Respon-
sable), doit également fournir des informations
complétes sur les processus de gestion, les
moyens alloués a la recherche ESG ou encore les
engagements en matiere d’ISR. Mis a jour annuel-
lement, il est disponible sur les sites internet des
sociétés de gestion et constitue d’ailleurs un pré-
requis pour 'obtention du label ISR en France, du
label Towards Sustainability en Belgique ou en-
core du label FNG en Allemagne. « Le chapitre 4
‘Processus de gestion’ est particulierement inté-
ressant pour les investisseurs puisqu'il décrit les
facteurs ESG pris en compte pour la construction
du portefeuille, voire les inventaires des porte-
feuilles », commente Anne-Claire Imperiale.

Depuis 2015, l'article VI de la loi relative a la tran-
sition énergétique pour la croissance verte im-
pose a I'ensemble des sociétés de gestion et des
fonds de plus de 500 millions d’euros d’encours
de rendre compte de la maniére dont les facteurs
ESG sont pris en compte et de son influence sur
la qualité ESG des portefeuilles. Par ailleurs, le
label ISR exige un reporting extra-financier inté-
grant des indicateurs de performance ESG et de
droits humains a comparer a l'indice de référence
du fonds. « Ainsi, au-dela des moyens déployés
pour intégrer les facteurs ESG, ces reportings
permettent aux investisseurs d’identifier la co-
hérence des résultats obtenus avec l'objectif du
fonds », poursuit Anne-Claire Imperiale.

Plus accessibles et pédagogiques pour I'épar-
gnant, la politique d’Investissement responsable
et la politique d’exclusion constituent également
de précieux documents pour vérifier 'adéquation
entre les discours et les pratiques. « La premiére
n'est pas un reporting, mais une politique dans la-
quelle la société de gestion va pouvoir expliquer
son approche, pourquoi elle pratique l'investisse-
ment responsable et comment elle le fait. Il y a
une obligation de formaliser une politique de ce
type au niveau du label ISR ».

La seconde permet de son cété de savoir com-
ment la société se positionne vis-a-vis de cer-
taines activités telles que le tabac ou le charbon.

« Dans tous ces documents, la lisibilité et la cohé-
rence des informations peuvent aiguiller l'investis-
seur sur la qualité de la gestion ISR : par exemple
dans le reporting extra-financier, est-ce qu’il n’y
a que les quatre indicateurs imposés par le label
ISR répartis sur deux pages ou est-ce qu'il y a une
description détaillée de ces indicateurs ou d'autres
indicateurs plus spécifiques ainsi quun commen-
taire sur leur lien avec les objectifs du fonds ? pré-
cise Anne-Claire Imperiale. Généralement, on sent
assez rapidement dans la documentation du fonds
si la société de gestion cherche juste & cocher une
grille ou si elle va plus loin ».

www.sycomore-am.com

Enfin, a I'échelle de la société de gestion, d'autres
initiatives peuvent montrer 'engagement en fa-
veur de la finance responsable. C'est le cas chez
Sycomore AM, qui est devenue, début 2020, le
premier gérant a inscrire une mission dans ses
statuts, a savoir « Nous investissons pour déve-
lopper une économie plus durable et inclusive
et générer des impacts positifs pour I'ensemble
de nos parties prenantes. Notre mission : huma-
niser l'investissement. » et qui publie également
chaque année un reporting RSE a I'échelle de la
société. « Nous ne nous arrétons pas uniquement
a4 notre démarche d’investisseur responsable,
nous prenons également des engagements en
tant quentreprise responsable vis-a-vis notam-
ment de nos collaborateurs, conclut Anne-Claire
Imperiale. Nous assumons cette responsabilité a
travers toutes nos parties prenantes et pas uni-
quement via nos investissements ».

INVESTIR DURABLE — #7 9


http://ethiket.eu/
https://www.avivainvestors.com/fr-fr/

DOSSIER » ISR : MODE D'EMPLOI

Approche thématique
Consiste a investir dans des entreprises actives
sur des secteurs liés au développement durable,

DOSSIER » ISR : MODE D'EMPLOI

Exclusion

Les fonds éliminent de leur univers d'inves-
tissement certains secteurs ou entreprises en
raison de leur activité. On distingue I'exclusion
normative, qui concerne les émetteurs qui ne
respectent pas certaines normes ou conventions
internationales, (droits de lhomme, convention . N
de 'OIT, Pacte Mondial...) et I'exclusion sectorielle, Engagement actionnarial

qui touche ceux dont le secteur d'activité est jugé Consiste, pour les investisseurs, a influencer le
néfaste pour la société ou l'environnement. Des comportement des entreprises en favorisant

Que représente I'ISR aujourd’hui ?

Selon les chiffres de 'Association francaise de la gestion finan-
ciere (AFG) et du Forum pour I'lnvestissement Responsable
(FIR), les encours de la gestion Investissement Responsable
(toutes approches) sélevaient a 1861 milliards d'euros en
France a fin 2019, dont 546 milliards d’euros pour l'investisse-
ment socialement responsable.

Concernant les approches, les stratégies de sélection positive et
en particulier le Best-in-class (63 %) sont encore les plus représen-
tées dans les fonds ouverts ISR, mais la part des stratégies « Best-
in-universe et des stratégies thématiques, notamment environne-
mentales, progresse dans les encours des investisseurs particuliers
et institutionnels », observe 'AFG'.

tels que les énergies renouvelables, I'eau ou la
santé.

Evolution des encours de I'Investissement
Responsable entre 2017 et 2019*

secteurs comme ceux du charbon et des énergies Fadoption de pratiques responsables par le biais
fossiles, de 'armement ou du tabac peuvent ainsi d'un dialogue avec les entreprises et d'une partici-

étre exclus pour des raisons éthiques ou
environnementales ;

Best-in-universe

Ne sont sélectionnés que les émetteurs les
mieux notés, indépendamment de leur secteur
d’activité. Certains secteurs peuvent ainsi étre
intégralement écartés ;

pation active aux assemblées générales ;

Impact Investing

Désigne, selon le Global Impact Investing
Network (GIIN), des « investissements faits dans
les entreprises, les organisations et les fonds
avec lintention de générer des impacts envi-
ronnementaux et sociaux en méme temps qu’un
rendement financier ».

Pourquoi trouve-t-on parfois
des valeurs pétroliéres dans
des fonds ISR ?

Parce qu'il existe plusieurs approches de linvestissement
responsable. Certains investisseurs anticipent 'apres pétrole
et décident de se retirer des énergies fossiles, ils font le choix
d’entreprises qui apportent des solutions et donc on ne trou-
vera pas de valeur pétroliéere dans leur portefeuille. D'autres
utilisent leur pouvoir d'investisseur au travers de lengagement
actionnarial pour exercer une influence positive sur les entre-
prises. A ce titre, ce qui Sest passé a 'occasion de 'assemblée
générale de Total cette année est exemplaire : deux actions ont
été menées par des groupes d'investisseurs afin de pousser

la « Big Oil » francaise a accélérer son indispensable transfor-
mation. La premiére action menée par l'initiative internationale
Climate Action 100+ a poussé Total au travers du dialogue
actionnarial a prendre une série d'engagements en faveur du
respect des accords de Paris. La seconde initiative a porté une
résolution lors de I'assemblée générale du géant pétrolier pour
aller plus loin encore. Le score de cette résolution avec prés de
17 % de vote - plus de nombreuses abstentions - montre clai-
rement I'attente des investisseurs responsables pour atteindre
une vraie neutralité carbone. Ce processus d’engagement est
un levier puissant pour l'investissement responsabile, il doit se
renforcer. Le FIR y a pris sa part cette année avec une cam-
pagne de questions écrites lors des assemblées générales des
sociétés du CAC 40, afin de mesurer leur responsabilité et les
pousser a adopter les meilleures pratiques, que ces entreprises
soient pétroliéres ou pas.

Peut-on imaginer qu’un jour,
tous les fonds seront ISR ?
Serait-ce méme souhaitable ?

Il est bien slr souhaitable que tous les fonds integrent les
enjeux du développement durable afin de limiter les investisse-
ments vers des activités destructrices de capital naturel, social
ou sociétal et de favoriser lorientation des investissements vers
les solutions aux défis environnementaux et sociétaux.

A I'heure actuelle, la réglementation francaise incite les investis-
seurs a considérer les enjeux ESG dans leurs décisions d'inves-
tissement, en exigeant qu'ils rendent compte de la facon dont
ces derniers sont intégrés dans les fonds, qu'ils soient qualifiés
d'investissement responsable ou non. L'Investissement Socia-
lement Responsable va au-dela de la simple analyse des
enjeux ESG, car il implique une sélection et suppose I'ex-
clusion d’une partie des entreprises de l'univers d’inves-
tissement, qui ne remplissent pas les critéres ESG fixés.

Si lintégration des critéres ESG se démocratise, I'ISR reste
encore limité mais en forte croissance. Cette progression est
souhaitable pour financer le développement durable tel que
défini par les ODDs de 'ONU, mais doit s'accompagner d’'une
transformation des entreprises afin qu'elles soient de plus en
plus nombreuses a pouvoir intégrer des fonds ISR.

Cela doit aussi se faire en clarifiant I'offre ISR pour I'épar-
gnant. Nous sommes ainsi favorables a la montée en puis-
sance du label ISR, qui permet d’assurer un niveau d’exigence
minimum commun a tous les fonds ISR, mais aussi de labels
plus restrictifs tel que le label Greenfin qui assure l'orientation
des investissements vers des activités vertes.
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310 417 546
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m 1042 1315

milliards milliards milliards
d€ de d€

1081 1458 1861

milliards d'€ milliards d'€ milliards d'€

@ !nvestissement socialement

Autres approches ESG
responsable ® PP

Quelle demande consta-
tez-vous de la part des CGP ?
Comment la renforcer ?

La demande des CGP pour les fonds ISR est en nette crois-
sance depuis quelques années. Celle-ci refléte I'élargisse-
ment de l'offre, la bonne tenue des performances des fonds
ISR, de méme que la prise de conscience de plus en plus
forte de la profession et des clients dans les problématiques
sociétales. Ainsi, les fonds positionnés sur des thématiques
comme la lutte contre le réchauffement climatique,

la « circularisation » de I'économie, la gestion des déchets

et de l'eau, mais également sur des questions plus sociales
comme la santé ou la lutte contre le cancer connaissent une
forte croissance de la collecte, méme dans la période ac-
tuelle de crise sanitaire. Les principaux critéres de choix des
CGP portent sur I'expertise et la [égitimité de la société de
gestion, en plus de la nécessité d’'un label ISR. Enfin, beau-
coup de CGP nous font part de leur besoin de formation sur
ces sujets. C'est 'une des raisons qui ont présidé a la créa-
tion, voici 3 ans, de la Candriam Academy. Aujourd’hui, ce
sont plus de 5 000 personnes des quatre coins du globe qui
suivent les 8 modules de cette formation en ligne, compléete-
ment gratuite, dont 'objectif est de sensibiliser et former les
investisseurs aux enjeux liés a l'investissement responsable.

Un fonds peut-il mixer plusieurs
approches différentes ?

L'Investissement Socialement Responsable (ISR) intégre les
critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG)
dans l'analyse financiére pour proposer des placements qui
concilient performance économique, impact social et/ou en-
vironnemental. Les pratiques varient considérablement d'une
société de gestion a l'autre et les notions ne sont pas toujours
compréhensibles pour linvestisseur... Alors, comment choisir
ses placements financiers en fonction de ses convictions ?

On peut se baser sur Eurosif, organisation européenne de réfé-
rence sur I'ISR, qui définit 7 stratégies :

» Sélection ESG
 Exclusions sectorielles
» Exclusions normatives
¢ Engagement

« Intégration ESG
» Thématique ESG
e Impact Investing

Ces stratégies peuvent étre utilisées seules, ou combinées
pour plus d'engagement.

Pour étre plus concrets, si on prend 'exemple d’Ecofi, 100" %
des fonds ouverts appliquent les 5 premiéres stratégies :

« Sélection ESG » des émetteurs afin de filtrer les mieux notés ;
« Exclusions sectorielles » : charbon, tabac, jeux d'argent ;

« Exclusions normatives » : armements controversés, entre-
prises implantées dans des paradis fiscaux et impliquées
dans des controverses (incidents majeurs tels que pollution,
atteinte aux droits de 'Homme...) ; « Engagement », avec une
politique de vote systématique et de dialogue constructive ;

« Intégration ESG » car nos gérants ont accés a I'ensemble de
I'analyse ESG. Et nous allons au-dela puisque notre processus
ISR est intégré systématiquement en amont des décisions
d’investissement. La « Thématique ESG » quant a elle est
appliquée pour nos fonds ISR qui investissent sur des thé-
matiques de croissance durable pour 'Homme et la Planéte.
Enfin, a travers nos fonds solidaires et de partage, nous appli-
quons la stratégie d'« Impact investing », avec également une
mesure d'impact pour nos fonds ISR.
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Ventilation des encours des OPC ouverts ISR par
stratégie dominante

a fin 2019

Best in class

@ Best in universe
et Best effort

3 7 % Environnement
R
é ® 3% Social
O
210 = @ 1% Gouvernance
milliards d'€

Au niveau de la répartition par type de clientéle, les investisseurs
institutionnels représentent encore trois quarts de 'encours global
ISR, mais les épargnants particuliers représentent la majorité des
encours sur les OPC ouverts (62 %). Une part qui « devrait continuer
a progresser grace a la multiplication des offres par les réseaux de
distribution de produits d'épargne » commente I'AFG.

La ventilation de I'encours des OPC ouverts ISR par
type de clientéle

a fin 2019

Investisseurs institutionnels
(dont corporate)

@ Banque de détail

Banque privée / CGP /
Multi-gérants

@ Eparge salariale

PER
210 (dont (6{0))

milliards d'€

Pourquoi la collecte reste-t-elle
encore relativement faible
aupres des épargnants ?

Les différentes études portant sur les pratiques d’investis-
sement des épargnants francais montrent régulierement
un défaut d’'information sur I'lSR, notamment de la part des
intermédiaires financiers, qui proposent encore peu ce type
de produits a leurs clients.

+ 6 Francais sur10
déclarent accorder une place
importante aux impacts envi-
ronnementaux et sociaux dans
leurs décisions de placements

*5 % des Francais déclarent
avoir déja investi dans un
fonds ISR

«6 % des personnes interro-
gées déclarent s’étre vu
proposer de I'ISR par leur
conseiller

« 61 % des personnes inter-
rogées déclarent n'avoir jamais
entendu parler de I'ISR
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Gestion passive et ISR
sont-ils compatibles ?

Par la prise de conscience gqu’elle provoque et parce
qgu’elle rappelle brutalement combien nous dépendons
de I'équilibre des systémes naturels, la crise de la COVID
interpelle directement notre responsabilité environne-
mentale, nos priorités, nos choix socio-économiques.

Les gérants passifs ont un réle clef a jouer au cceur de

la transformation pour faire de la finance responsable la
nouvelle norme. lIs disposent méme d’une palette d’outils
particulierement adaptés dans la poursuite de cet objec-
tif. A travers la réplication de nouveaux indices alignés
sur les objectifs de 'Accord de Paris visant a limiter la
hausse des températures et reposant sur des principes
scientifiques, ils ont la capacité de ré-orienter des flux
significatifs de capitaux vers les sociétés cotées qui
s'engagent et réussissent a diminuer leurs émissions de
gaz a effet de serre, dans leurs opérations aussi bien qu'a
travers leurs produits et leur chaine d’approvisionne-
ment. En plein cceur de la crise, les flux entrants au profit
des ETF ESG ont dailleurs crd a un rythme record, avec
une collecte historique de 20 milliards d’euros depuis le
début de I'année® sur 35 milliards pour 'ensemble des
ETF européens. Enfin, peut-étre plus encore que pour

les gérants actifs, le vote est un outil puissant entre les
mains des gérants passifs pour influencer les entreprises
dans lesquelles ils investissent : dans la mesure ou les
gérants passifs répliquent un indice, leur vote est dé-
corrélé de l'acte de gestion et a ce titre a méme d'expri-
mer de réelles convictions en matiére d’'investissement
responsable.

Quelles sont les garanties
qu’un fonds est ISR ?

Il 'existe aujourd’hui pas de définition ni de standard univer-
sel pour ISR, qui recouvre des stratégies et des degrés de
conviction variés. Mais pour aider les investisseurs a identifier
les fonds prenant en compte la notation ESG dans leur grille de
sélection, différents labels ont vu le jour en France. Il s'agit des
labels ISR et Greenfin, portés par le gouvernement, et du label
CIES, consacré a I'épargne salariale. Les référentiels complets
sont disponibles sur les sites des différents labels.
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Retrouver le paradis perdu

Il était une fois la petite ile de Nauru, dans le
Pacifique, dont le revenu par habitant était, dans
les années 1970, le plus élevé au monde aprés
celui de I'Arabie saoudite... L'histoire de Nauru
débute comme un conte de fées. L'exploitation
du phosphate - issu de I'accumulation sur des
centaines d'années de fientes d'oiseaux marins -,
utilisé comme engrais par la Grande-Bretagne,
I'Australie et la Nouvelle-Zélande, apporte a la
société nauruane richesse et prospérité.

Mais en quelques années, avec la surexploitation
de cette manne tombée du ciel, tout disparait :

le guano, la prospérité et méme... les oiseaux,
dont I'habitat est ruiné. Lourdement endettée,
Nauru ne doit désormais sa survie qu’a l'aide de
I'Australie. Ce récit édifiant illustre bien le carac-
tére non durable de I'économie linéaire et de son
modeéle de consommation fondé sur le triptyque
« extraire-fabriquer-jeter ».

Ce modéle, qui repose sur I'extraction et I'utili-
sation sans limite des ressources naturelles, a
été le fondement de la croissance économique
depuis le XIXe siecle. Mais la diminution des res-
sources naturelles, combinée a 'augmentation
de la population et de la consommation mon-
diale, le rend aujourd’hui caduque. Selon le Glo-
bal Footprint Network, cette année, lhumanité
vit a crédit depuis le 22 ao(t : a cette date, nous
avons consommé I'ensemble des ressources que
la planéte peut régénérer au cours d'une année.
Dit autrement, il faut aujourd’hui 1,6 planéte pour
subvenir aux besoins de 'lhumanité. Et si nous ne
faisons rien d'ici 2050, il en faudra 3!"

Une des alternatives a cette course effrénée
vers la destruction programmée des ressources
naturelles est I'économie circulaire. Liée au
concept du cercle de la vie et de I'énergie,
I'¢conomie circulaire suppose que rien ne vient
de rien et que rien n'est jamais gaspillé. Elle
consiste ainsi a optimiser nos ressources natu-
relles et leur utilisation, a réduire les déchets et
le gaspillage.

Connaissez-vous Ad Lansink ? Dés 1979,

ce néerlandais dessine I'échelle de 'économie
circulaire. Pour lui, la meilleure facon d'avan-
cer dans la circularité est de construire une
hiérarchie d'options dans la production de
biens et de services. Au sommet de I'échelle, la
meilleure option consiste a réduire |'utilisation
des ressources naturelles, voire méme a éviter
de les consommer. La pire est I'élimination en
décharge... non réglementée.

DISCLAIMER

' 4, Autre valorisation
' 5. Elimination

La recherche d'un cycle de vie
durable

Dans de nombreux domaines, notamment ceux
ou la demande est en pleine croissance et ou
peu de matiere recyclable existe, il parait diffi-
cilement envisageable de ne plus consommer
de ressources. Comme par exemple la voiture
électrique dont la production de batteries
réclame beaucoup de matiére premiére a fort
impact environnemental, une solution crédible
est d'augmenter le degré d’utilisation.

En clair, qu'une voiture, au lieu de passer 95 %
du temps dans un garage, soit utilisée par
plusieurs personnes.

On peut aussi ceuvrer a augmenter la durée
de vie des produits : certaines entreprises
expérimentent des produits pouvant se réparer
eux-mémes, comme le cuir auto-cicatrisant ou
des matériaux de construction qui intégrent du
sulfoaluminate de calcium pour fermer les fis-
sures qui pourraient apparaitre en cours de vie.
Une autre approche pour prolonger la durée de
vie des produits est la modularité, qui consiste
a créer des produits avec un nombre limité de
composants standardisés et facilement sépa-
rables pouvant étre remplacés, ou recombinés,
pour fabriquer de nouveaux produits. Acheter
un smartphone concu pour durer longtemps
devient réalité, tant il est facile de remplacer
écran, batterie et autres composants lorsqu'ils
se brisent ou deviennent obsolétes.

Améliorer le recyclage

Le Programme des Nations unies pour l'envi-
ronnement estime que seul 1% des éléments
utilisés pour la fabrication des aimants des
véhicules électriques est recyclé. Pourtant, 18 %
des métaux ont un taux de recyclage supérieur
a 50 %. Bien s(r, certains de ces métaux recy-
clés possedent déja un avantage économique

Ce document est publié pour information uniquement, il ne constitue pas une offre d'achat ou de vente d'instruments financiers,

ni un conseil en investissement et ne confirme aucune transaction, sauf convention contraire expresse. Bien que Candriam sélec-
tionne soigneusement les données et sources utilisées, des erreurs ou omissions ne peuvent pas étre exclues a priori. Candriam
ne peut étre tenue responsable de dommages directs ou indirects résultant de I'utilisation de ce document. Les droits de propriété
intellectuelle de Candriam doivent étre respectés a tout moment; le contenu de ce document ne peut étre reproduit sans accord

écrit préalable.

Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour l'investisseur,
le prospectus et tout autre information pertinente avant d'investir dans un de ses fonds y inclue la valeur liquidative des fonds.
Ces informations sont disponibles en anglais ou dans une langue nationale pour chaque pays ou le fonds est autorisé a la commer-

cialisation.

TWWF
2 https://www.european-aluminium.eu

® Accenture research « Waste to Wealth: Creating advantage in a circular economy » 2015 - World Economic Forum 2019

“Circular Gap report 2020
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David Czupryna, Head of ESG Development

et environnemental évident : le recyclage

de l'aluminium consomme 95 % d'énergie en
moins que la production d’aluminium vierge !
Il'y a donc une forte incitation économique a

le recycler. En Allemagne, le taux de recyclage
des cannettes dépasse 99 %, ce qui prouve que
c'est possible. En France, il n'atteint pas encore
60% : la marge de progression est importante. 2

Créer la vague circulaire...
et en bénéficier

En tant qu’investisseur, nous pouvons contri-
buer a incurver la ligne droite et investir dans
les entreprises circulaires. Chez Candriam, nous
les avons appelées les « transformateurs »

- qui remodelent leurs opérations et chaines
d'approvisionnement pour devenir plus circu-
laires - et les « facilitateurs », qui aident les

« transformateurs » a atteindre cet objectif.

Si, comme nous, vous étes convaincus que

les critéres ESG constituent un moteur de
durabilité et de performance boursiere pour

les entreprises, allons plus loin ensemble : avec
une économie circulaire estimée a 4,5 billions
de dollars d'ici 20305, les entreprises position-
nées sur ce secteur seront les grands gagnants
boursiers de demain.

Certes, le chemin vers une économie circulaire
sera semé dembdlches. Elle nécessitera de
nouveaux modeles d’entreprises, une modifica-
tion des comportements et des habitudes de
consommation, ainsi que l'ingéniosité et l'inven-
tivité des technologies propres. Mais si I'éco-
nomie mondiale actuelle n'est circulaire qu'a
environ 8 %* nous sommes convaincus que le
changement interviendra plus tét qu'envisagé,
stimulé par le sentiment d'urgence et rendu
possible par l'innovation. Personne ne souhaite
que le monde entier finisse comme Nauru.
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Créé par le ministére de 'Economie et des Finances en 2016, le
label ISR « a pour objectif de rendre plus visibles les produits
d’investissement socialement responsables pour les épargnants
en France et en Europe ». Son attribution

repose sur I'analyse de critéres distribués

autour de six piliers portant par exemple sur

la transparence des process ou la mise en

place d’une politique de dialogue avec les

entreprises en portefeuille. Depuis 2020, il

concerne également les fonds immobiliers.

fonds sociétés milliards

labellisés de gestion

Lancé fin 2015, le label Greenfin (anciennement label « Transition
énergétique et écologique pour le climat », ou « TEEC ») annonce
pour sa part 'ambition de « mobiliser une partie de I'épargne

au bénéfice de la transition énergétique et écologique » en
garantissant aux investisseurs

que leurs fonds contribuent au

financement de la transition

écologique et énergétique.
fonds milliards
labellisés d’euros d’encours

Et en Europe ?

D’autres labels et standards existent en Europe, et sont
répertoriés dans le « Panorama des labels européens Finance
Durable » de Novethic, qui en dresse les principales caractéris-
tiques et pointe notamment I'hétérogénéité des méthodologies.
Les cahiers des charges de chacun de ces standards sont
consultables sur les sites officiels.

L’ISR rapporte-il autant qu’un
investissement classique ?

La crainte d’'une sous-performance financiéere induite

par la réduction volontaire de I'univers d’investissement
constitue encore aujourd’hui 'un des principaux freins a
I'essor de I'ISR, pointent réguliérement les enquétes me-
nées sur le sujet. Pourtant, la littérature académique et de
nombreuses études réalisées par des acteurs financiers
tendent depuis maintenant plusieurs décennies a démon-
trer que la prise en compte de critéres ESG nentraine

pas systématiquement une rentabilité inférieure, méme

si la grande variété de stratégies empéche de tirer des
conclusions absolues.
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d’euros d’encours

L'Europe semble étre pionniére
en matiére de finance durable
et cette avance se matérialise
en particulier par Pexistence
de nombreux labels. Quelles en
sont les principales différences
et en faudrait-il un commun ?

L'Europe était et reste pionniére en la matiere. En té-
moignent les annonces politiques comme le Greendeal
ou la Taxonomie. A ce titre, la Commission Européenne
devrait sonner le glas de la bataille des Labels nationaux
dans les prochains mois avec la création d’'un EcolLabel
Européen reprenant tres certainement les conclusions de
la Taxonomie. Cependant, définir un cahier des charges
robuste et exigeant sera un casse-téte a l'instar de la
prolifération des Labels nationaux depuis le premier,
autrichien, en 2004, jusqu’au dernier né fin 2019, belge
cette fois. Neufs Labels dessinent le paysage ISR Euro-
péen dont trois ont une dominante « verte » : GreenFin
en France, Climate au Luxembourg et 'EcoLabel dans les
pays nordiques.

Si plusieurs différences sont notables, la vraie question
est la garantie que les Labels apportent. L'existence d’un
processus de gestion intégrant les critéres extra-finan-
ciers dans la sélection de valeurs, oui pour tous. En re-
vanche, le niveau d’exigence quant a la composition des
fonds reste abstrait... Et pour cause, définir un degré de
qualité, de sélection ou encore mesurer une contribution
positive reste complexe. Le Label Belge adresse en partie
la question avec des exclusions sectorielles intuitives
(charbon, pétrole/gaz, tabac et armement) et consent
ainsi un standard de qualité minimum. En France, le Label
GreenFin présente aussi un cadre strict quant aux sec-
teurs autorisés dans le cadre spécifique de la Transition
Ecologique mais dans une forme difficile a appliquer a
toutes les classes d’actifs, notamment les actions cotées.

Une réponse que l'on peut apporter a cette confusion
générale est la transparence maximum et publique quant
a la composition des fonds labélisés, accompagnée d’une
mesure d'impact la plus pertinente et objective possible.
Ce dernier point a d’ailleurs fait 'objet récemment d’une
amélioration du cahier des charges du Label ISR francais.
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Le label ISR* renforce
ses exigences et s’ouvre
aux fonds immobiliers

is en place en 2016, le label
ISR connait un tres fort
succes : il a déja été attri-
bué a plus de 500 fonds,
ce qui correspond a plus de 200 mil-
liards d’euros d’encours sous gestion au
24 juillet 2020. Il vise a offrir une meil-
leure visibilité aux épargnants sur les
produits ISR en garantissant que leur
gestion sappuie sur des méthodologies
solides avec une exigence de transpa-
rence forte et une information de qualité.

En juillet dernier le ministére de I'Econo-
mie, des Finances et de la Relance a pub-
lié le nouveau référentiel du label ISR qui
renforce les exigences du label. Il enjoint
désormais les fonds a apporter des élé-
ments de preuve sur la qualité durable de
leurs investissements en montrant qu’ils
sont a tout moment meilleurs que leur
univers d’investissement, sur au moins
deux indicateurs ESG (comme par exem-
ple l'empreinte carbone du portefeuille).

Autre nouveauté, il demande désormais
les fonds labellisés a traduire leur stratégie
ISR dans leurs actions dengagement
aupres des émetteurs,

notamment dans leur

politique de vote en

assemblée générale.

*Investissement Socialement Responsable

Les résultats de ces nouvelles exigences
devront étre publiés pour chacun des
fonds concernés.

Le nouveau cahier des charges pourra
aussi sappliquer aux mandats de type
institutionnel qui deviennent eux aussi
éligibles au label ISR.

Le nouveau référentiel integre les fonds
immobiliers, alors que jusqua présent
le label n¥était accessible quaux actifs
mobiliers.

En matiere dimmobilier, lenjeu prin-
cipal est l'amélioration du parc existant
pour atteindre les objectifs climatiques
et écologiques. Seront donc éligibles a
ce label non seulement les fonds inves-
tissant dans les immeubles les plus mo-
dernes et performants, mais également
les fonds investissant dans Paméliora-
tion de la performance ESG des bati-
ments en portefeuille.

Cet élargissement va permettre a de
nombreux épargnants d’investir dans
des actifs immobiliers qui contribuent
a une économie plus durable. Le label
met en évidence les thématiques ESG
clés pour le secteur immobilier en
requérant notamment la publication de
8 indicateurs de reporting.

Ce nouveau référentiel rentrera en appli-
cation le 23 octobre 2020.

Plus d’info sur

www.lelabelisr.fr
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Il est donc tout a fait possible de trouver des fonds ISR
affichant des performances comparables, voire supérieures a
celles des fonds classiques de méme catégorie. L'intégration
de critéres ESG pourrait d'ailleurs a terme avoir un impact
bien réel sur le rendement, affirment aujourd’hui de nombreux
tenants de I'ISR, puisqu’elle permettrait, quand elle est bien
menée, une meilleure compréhension des émetteurs et de
leurs activités, et contribuerait par exemple a l'identification
de facteurs de risques parfois ignorés de I'analyse financiere
classique. Mais également d'opportunités de long terme liées
par exemple a la transition énergétique.

Pour en savoir plus, retrouvez également les dossiers

« L’ISR face a la crise » dans Investir Durable 6 et

« Performance financiére : PISR tient-il ses promesses ? »
dans Investir Durable 1.

Comment expliquer la
meilleure performance des
fonds ISR depuis le début de
la crise sanitaire ?

Les facteurs de la surperformance de I'ISR sont multiples.
Tout d'abord, les fonds ISR, en général absents des secteurs
les plus impactés par la crise, comme les énergies fossiles

ou le transport aérien, sont en revanche davantage exposés
a des secteurs de croissance ou portés par la crise comme

la santé. Les investisseurs ne s’y sont pas trompés : les flux
d'achats se dirigent de plus en plus vers les valeurs aux
meilleures notes ESG (+30 milliards d’euros selon Mornings-
tar). Ensuite, ils sont constitués de valeurs de qualité, dotées
de bilans solides, percues comme des valeurs refuges dans
un contexte de liquidité élevée. Leur surperformance lors de
la crise a confirmé les résultats de I'étude ISR et Performance
by LFDE publiée en 2019' et actualisée au 31.03.2020, qui

a démontré que le portefeuille des meilleurs profils ESG a
généré en 10 ans? une performance 3,8 fois supérieure a celui
comportant les pires profils ESG. Un écart qui s'est accentué
puisqu'il était de 2,6 fois fin 2019.

Enfin, l'autre atout est la bonne gestion des risques extra-fi-
nanciers. Les entreprises qui déploient des politiques environ-
nementales et/ou de protection de leurs salariés et clients se
sont avérées mieux positionnées et résilientes pour faire face
a une crise de cette ampleur et rebondir rapidement.
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3 QUESTIONS A

DELPHINE
LANDES,

associée de
Baussant
Conseil

Les épargnants francais sont encore peu a
investir dans des produits ISR. Comment
I'expliquer ?

Longtemps, ISR a souffert d'une mauvaise réputation qui
prétendait que linvestissement socialement responsable était
incompatible avec le rendement. Les études ont prouvé qu’il n'en
était rien, bien au contraire, linvestissement socialement respon-
sable est souvent vecteur de surperformance. Il'y a encore peu
de temps, [épargnant ne disposait pas dune gamme de fonds
ISR suffisante pour l'allocation de son épargne. Plusieurs fonds
responsables existaient mais ils étaient essentiellement réservés
aux investisseurs institutionnels. Depuis quelques années, les
sociétés de gestion et les assureurs ont élargi considérablement
le référencement de fonds responsables accessibles pour la
clientéle privée. Que [épargnant n’hésite pas a demander conseil
a son CGP pour l'accompagner dans cette démarche.

Quelles sont les principales difficultés
auxquelles peuvent se heurter les CGP ?

Les CGP ne se sont pas encore suffisamment intéressés au su-
jet. lls connaissent peu ce genre de fonds et de ce fait le recom-
mandent peu a leurs clients. Il y a un vrai travail pédagogique a
mener de la part des sociétés de gestion et des assureurs pour
faire connaitre I'SR. Par ailleurs, il est vrai que l'offre n'est pas
toujours tres lisible, que le néophyte peut se perdre dans cette
jungle d'acronymes (ISR, ESG, RSE...). Les labels ne sont pas
parfaits mais ils ont le mérite de donner une premiere indica-
tion. Les fonds thématiques sont également une bonne idée
pour se lancer. Une des difficultés que peut rencontrer le CGP
est le « greenwashing » et lopportunisme de certaines sociétés
de gestion. Pour s'assurer de la sincérité des discours marke-
ting, il faut que le CGP se renseigne sur les méthodes de travail
des sociétés de gestion, une simple intégration d'une analyse
ESG dans la gestion n'est pas suffisante !

L'offre est-elle selon vous assez mire et
variée pour que tout le monde y trouve
son compte, voire pour construire des
allocations 100 % ISR ?

L'offre permet aujourd’hui aux investisseurs soucieux de don-
ner du sens a leur épargne d'y trouver leur compte. Les fonds
responsables qui sont a présent disponibles sur les contrats
d'assurance-vie couvrent pratiquement toutes les catégories
d'actifs (fonds actions, fonds obligataires, fonds flexibles, fonds
thématiques, pierre papier, ...). Tendre a une allocation 100%
ISR est encore un peu ambitieux aujourd’hui mais nous nous en
rapprochons et cela sera certainement possible tres bientot.
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Sous le soleil

outre-Atlantique

Un record absolu de chaleur sur terre a été enre-
gistré cet été. 54,4°C a lombre au thermomeétre
dans la « crique de la fournaise » en Californie.
Plus prés de nous, en lle-de-France, le record a
également été battu avec 39,2°C enregistré au
mois d'ao(t. Ces chaleurs extrémes impactent
désormais notre quotidien. En Californie, pour

la premiére fois depuis 20 ans, 'Etat a imposé

des coupures de courant en raison de pics de
consommation liés a la demande de climatisation,
et afin d’éviter lendommagement des transforma-
teurs qui pourrait conduire a des départs de feu.
Prés des deux tiers des Américains estiment dé-
sormais que le gouvernement fédéral devrait faire
plus pour lutter contre le changement climatique,
et presque autant soulignent que le probléme
affecte déja leur communauté d'une maniére ou
d'une autre, selon un sondage publié en juin par le
Pew Research Center. La ligne de fracture entre
pro-Démocrates et pro-Républicains demeure,
mais en moins de 10 ans, la part des Américains
définissant le changement climatique comme

une « menace majeure » est passée de 44% a

60% : 88% pour les Démocrates et 31% pour les
Républicains.

Joe Biden ne s’y est pas trompé en annoncant son
nouveau plan climat baptisé « Clean Energy Plan ».

Il s’agit d’'une version bien plus ambitieuse que
ses propositions présentées lors des primaires
démocrates, inspirée par le Green Deal européen
afin de rallier l'aile gauche du parti et avec pour fil
d’Ariane I'emploi et la supériorité technologique
américaine. A I'époque des plans de relance en
milliards de dollars, il fallait un chiffre accrocheur :
ce sera 2.000 milliards de dollars, a investir lors de
son premier mandat. Un chiffre faramineux, méme
comparé au 1.000 milliards d’euros sur 10 ans du
Green Deal européen.

Le plan concerne 5 segments : la génération
d’électricité, avec un objectif ambitieux de dé-
carboner le secteur a horizon 2035 ; le transport,
en durcissant les normes d’émissions, encoura-
geant la pénétration du véhicule électrique et le
retour d’'une politique ambitieuse du ferroviaire ;
le batiment avec un objectif de réduire son em-
preinte carbone de 50% d'ici 2035 ; ’hydrogéne,
avec un soutien a la recherche et au secteur afin
d’atteindre la parité co(t entre 'hydrogéne vert
produit par électrolyse et I'hydrogene gris produit
par reformage de gaz naturel ; Pagriculture, afin
de soutenir les investissements nécessaires pour
décarboner le secteur.

AVERTISSEMENT

Le plan prend soin de ne pas mentionner les
énergies fossiles, mais la décarbonisation du
secteur électrique implique la fin du charbon, déja
mis a mal par les prix bas du gaz. Pour le pétrole,
pas de mention du « fracking », la fracturation de
roche-mere a la base du pétrole de schiste. Laile
gauche du parti cherchait a bannir cette pratique,
mais Joe Biden proposerait de limiter les zones
autorisées, ce qui devrait restreindre la croissance
du secteur. De plus, les Démocrates cherchent a
réduire les émissions de méthane associées, ce
qui pourrait augmenter les co(ts de production.
L'ampleur et la mise en place de ce programme
dépendra de la portée de la potentielle victoire
démocrate. Méme en cas de victoire a la Maison
Blanche et au Congreés, si les Républicains
gardent le contréle du Sénat, ils pourront bloquer
les changements législatifs.

A l'autre extréme, un scénario avec une victoire
républicaine n'est pas nécessairement négatif.
Malgré sa rhétorique, c’est sous le mandat de Tru-
mp que les nouvelles additions de renouvelables
ont accéléré pour atteindre 55% des nouvelles ad-
ditions de capacité, tirées par la baisse des co(ts.

Dans ce con vestissement ?

Contrairement a I'a priori de ce coté-ci de
I'Atlantique, les Etats-Unis disposent d’un vivier
technologique et industriel important en matiere
de technologies vertes. Les opportunités d'in-
vestissement y sont d'ailleurs aussi nombreuses,
voire plus importantes qu’en Europe.

Pour la génération délectricité, de nombreuses
utilities américaines ont pris le virage des
renouvelables. Le plan implique une accélération
massive concernant le déploiement du solaire et
de I'éolien dont vont bénéficier certains acteurs
domestiques.

Sur le front du transport, Tesla est un nom qu'on
ne présente plus, mais de nombreuses autres
start-ups ont bénéficié du succes de cette société
pour se financer et lancer des modeéles élec-
triques. Joe Biden s'est exprimé sur le retard pris
par les Etats-Unis face a la Chine dans le dévelop-
pement de industrie des véhicules électriques et
des batteries, et veut utiliser « tous les moyens a
disposition de I'Etat fédéral » pour repositionner
les Etats-Unis comme leader.

Dans le batiment, les leviers d’actions sont nom-
breux, de méme que les acteurs pour s’y exposer.

Marouane Bouchriha, gérant Actions internationales chez
Edmond de Rothschild Asset Management

Aujourd’hui, seulement 1% du parc immobilier est
renouvelé chaque année. Réduire les émissions

de gaz a effet de serre des batiments implique
également de passer du chauffage a gaz vers les
pompes a chaleur, ce qui va également augmenter
I'électrification des batiments. L'autre levier pour
les batiments est le développement des compteurs
intelligents (smart-meters) afin d'améliorer le suivi
de la consommation des clients et mieux lier la
production d'électricité a la consommation.

En matiére d'agriculture, le marché américain
comprend de nombreux acteurs. A titre dexemple,
Deere pourrait bénéficier d'une reprise des investis-
sements de modernisation dans le secteur.

Ce vivier d'entreprises montre que le monde a pris
conscience de l'urgence climatique, quel que soit
le positionnement idéologique des leaders. Sur

la thématique verte, le marché est désormais un
moteur aussi important que la régulation, et il n'at-
tend pas les politiques, ayant compris les impacts
désormais tangibles du déreglement. Biden parlait
d’un effort d'une échelle « au-dela du programme
Apollo », cela présage selon nous du maintien de la
thématique verte sur le devant de la scéne pour un
long moment.

Septembre 2020. Le présent document est émis par Edmond de Rothschild Asset Management (France). Ce document n'a pas de valeur contractuelle, il est congu exclusivement a des fins d'information.
Toute reproduction ou utilisation de tout ou partie de son contenu est strictement interdite sans 'autorisation du Groupe Edmond de Rothschild. Les informations sur les valeurs ne sauraient étre assimi-
Iées a une opinion dEdmond de Rothschild Asset Management (France) sur I'évolution prévisible desdites valeurs et, le cas échéant, sur ['évolution prévisible du prix des instruments financiers qu'elles
émettent. Ces informations ne sont pas assimilables a des recommandations d'acheter ou de vendre ces valeurs. Les informations figurant dans ce document ne sauraient étre assimilées a une offre ou
une sollicitation de transaction dans une juridiction dans laquelle ladite offre ou sollicitation serait illégale ou dans laquelle la personne a l'origine de cette offre ou sollicitation n'est pas autorisée a agir. Tout
investissement comporte des risques. Ce document ne constitue pas et ne doit pas étre interprété comme un conseil en investissement, un conseil fiscal ou juridique, ou une recommandation d'acheter, de
vendre ou de continuer a détenir un investissement. EdRAM ne saurait étre tenu responsable d'une décision d'investissement ou de désinvestissement prise sur la base des informations figurant dans ce
document. Ce document n'a pas été revu ou approuvé par un régulateur d'une quelconque juridiction. Les données chiffrées, commentaires, projections, et autres éléments figurant dans cette présentation
reflétent le sentiment dEARAM sur les marchés, leur évolution, compte tenu du contexte économique et des informations possédées a ce jour. lls peuvent ne plus étre pertinents au jour ou l'investisseur
en prend connaissance. EdRAM ne saurait étre tenu responsable de la qualité ou 'exactitude des informations et données économiques issues de tiers. <Edmond de Rothschild Asset Management» ou
«EdRAM> est le nom commercial des entités de gestion d'actifs du Groupe Edmond de Rothschild. Ce nom fait également référence a la division Asset Management du Groupe Edmond de Rothschild.

EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (FRANCE)
47, rue du Faubourg Saint-Honoré 75401 Paris Cedex 08

Société anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 11.033.769 euros

Numéro d'agrément AMF GP 04000015
332652536 RCS. Paris
www.edram.fr
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DOSSIER » ISR : MODE D'EMPLOI

Comment mesurer 'impact
réel de 'ISR?

C'est l'autre grande interrogation associée a I'ISR, et les
enjeux sont nombreux : soupgons de greenwashing, attentes
grandissantes des clients, autant institutionnels qu’indivi-
duels, cadre réglementaire de plus en plus insistant... L'inves-
tissement socialement responsable est plus que jamais dans
la nécessité de prouver la valeur ajoutée de ses process.
Pour ce faire, les acteurs du secteur doivent identifier des
indicateurs fiables et lisibles qui permettent notamment de
comparer I'impact réel des portefeuilles ISR a celui de fonds
classiques ou d'indices de référence.

L'exercice toutefois reste complexe, car les indicateurs rete-

nus ne sont pas toujours pertinents et présentent parfois une
grande hétérogénéité, rendant difficile 'agrégation au niveau des
portefeuilles, si bien que la question d’une éventuelle harmoni-
sation revient régulierement sur la table. Dans un tel cadre, de
nombreuses initiatives émergent et les 17 Objectifs de Dévelop-
pement Durable de 'ONU, que s’attribuent également de plus en
plus les entreprises dans leur communication RSE, composent
désormais un socle de référence pour de nombreux acteurs.
Enfin, il reste important de noter que les objectifs en matiére
d’impact dépendent fortement des approches adoptées et des
philosophies propres a chaque fonds.

Pour en savoir plus, retrouvez le dossier « Performance
extra-financiére : ISR a I’heure du crash test » dans
Investir Durable 2

Quelles sont les obligations
pour les investisseurs ?

En France, les sociétés de gestion ainsi que les investis-
seurs institutionnels sont tenus de produire, depuis I'adop-
tion de l'article 173-VI de la loi de transition énergétique
pour la croissance verte, des informations sur l'intégration
du risque climatique dans leurs stratégies d'investissement.
Cet article demande également de rendre des comptes sur
les moyens déployés pour l'intégration des enjeux ESG et
sur 'impact de cette intégration sur les performances ESG
des investissements. Ce notamment afin de « favoriser le
développement d’approches diverses (...) et de contribuer

a 'émergence de meilleures pratiques », et permettre une
meilleure lisibilité pour les investisseurs non professionnels.

A savoir

Adoptée en avril 2019, la loi PACTE entend permettre de
rediriger une partie des 1700 milliards d’euros d’encours
investis dans des assurances vie en France en faveur de la
transition énergétique. Pour ce faire, elle a introduit pour
tous les contrats d’assurance-vie l'obligation, dés 2020,

de proposer au moins une unité de compte solidaire ou
labellisée ISR ou Greenfin puis, a partir de 2022 au moins un
fonds de chacune de ces catégories.
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Quels sont les grands chan-
gements réglementaires qui
pourraient impacter Pindus-
trie de la gestion dans les pro-
chaines années en faveur de la
finance verte ?

Larticle 173 de la loi sur la transition énergétique en France,
d’une part, et le Plan d’action de la finance durable de la Com-
mission Juncker au niveau européen, d'autre part, ont marqué
un premier bouleversement réglementaire dans la finance
verte. En 20715, les investisseurs francais se voient contraints
de publier de nouvelles données extra financiéres en'y
incluant leur contribution a la transition énergétique alors que
le plan d’action imposait en mai 2018 lintégration des facteurs
ESG dans les processus d'investissements institutionnels.

La taxonomie verte marque un second tournant dans I'his-
toire de la finance verte, du moins en Europe et vise avant
tout a lutter contre le greenwashing en imposant des normes
minimales pour une meilleure visibilité du marché. Cepen-
dant, la complexité des indicateurs environnementaux par
ladite taxonomie et autre réglementation en cours constitue
un jargon technique quasi hermétique pour linvestisseur
privé et peu maitrisé par les investisseurs professionnels.

Le manque de disponibilité des données risque de créer un
fossé entre les entreprises championnes de la communica-
tion et disposant des moyens nécessaires pour alimenter

des bases de données diverses et les acteurs de projets trés
concrets, typiquement de taille plus modeste ne disposant
pas nécessairement de tout 'éventail d'indicateurs requis par
les autorités. La lourdeur de rapport et la chasse a la donnée,
encore rare, vont-elles conduire a une finance verte réservée
uniguement aux grandes institutions capables de payer la
donnée a reporter, guimporte finalement son exactitude et sa
prédictibilité ?

De plus, 'obligation de rapporter sur 'alignement d’un por-
tefeuille vis-a-vis de la taxonomie verte peut conduire a des
biais pervers d'acquisitions, de fusions, de ventes d'activités
d’entreprises afin daugmenter organiquement son potentiel
d'alignement.

Entre un minimum de « régles du jeu » pour une expertise

qui est devenue ces derniéres années « mainstream » et
requiert donc certains standards, garantissant sa crédibilité
et professionnalisme et le risque de lourdeur administrative
de reportings inadéquats, imparfaits et voire obsolétes, les
régulateurs font face a un défi de taille. En sentourant des
experts du terrain et profitant du cercle vertueux de lESG
globalement, les investisseurs de tous types peuvent avoir
un cadre pour une compréhension sans équivoque de ce que
leurs portefeuilles financent.
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ETUDE

LES POLITIQUES RSE DES ENTRE-
PRISES PEINENT A CONVAINCRE
LES JEUNES FINANCIERS

Selon une étude publiée dans les Echos START, les étudiants et jeunes dipldomés du secteur de la finance
jugent les politiques RSE des entreprises « greenwashées ». Pour les sondés, celles-ci releveraient avant

tout d’une affaire d'image.

are au greenwashing. Plus
G que jamais, les jeunes aspirent

a travailler pour une entre-
prise utile et vertueuse : une nouvelle
étude le confirme. Pour les étudiants
et diplomés du secteur de la finance,
les politiques de Responsabilité
Sociale des Entreprises (RSE) mises
en place par ces derniéres serviraient
avant tout a redorer leur blason.

C'est en tout cas ce que révelent les
travaux menés par le cabinet d'audit
et de conseil Denjean & Associés et
le réseau professionnel Dogfinance,
publiés dans les Echos START lundi
7 septembre. En effet, pour les deux
tiers des 215 sondés entre avril et juin
dernier, la RSE serait principalement
un atout marketing : « De la commu-
nication qui ne repose sur aucune
action concréte », note l'étude. Pour
une moitié d’entre eux, elle répond
également a « des obligations légales »,
portées notamment par la loi Pacte
et l'inscription d’une « raison d’étre »
dans les statuts des entreprises.

Un manque
d'information

Les résultats de cette étude révelent
aussi que les entreprises gagneraient
peut-étre a mieux informer leurs colla-
borateurs quant a leur stratégie RSE.

Bien que 100 % des diplomés
déclarent comprendre ce quest la
Responsabilité sociale d’entreprise,
celle-ci peine a convaincre. Une
méfiance qui pourrait s'expliquer
par le fait que les mesures mises en
place restent souvent troubles aux
yeux des salariés : 48 % des sondés
estiment que leurs connaissances
sur le sujet au sein de leur entre-
prise sont insatisfaisantes.
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Un critére pourtant primordial

Pourtant, les jeunes se sentent plus que jamais concernés
par ces questions : « Nos futurs collaborateurs ont grandi
en étant responsabilisés sur les questions d'éthique et d'en-
vironnement et veulent contribuer au monde de demain.
Mieux, ils comptent le faire avec leur entreprise », analyse
Thierry Denjean, Président du cabinet. Au regard de ces
résultats, il considére que « les entreprises du secteur de
la finance doivent étre aussi pédagogues qu'efficaces sur
ces terrains, pour étre acteurs du changement, demeurer
compétitifs et attirer les meilleurs talents pour lesquels la
RSE n'est pas qu'un accessoire de communication ».

En janvier dernier déja, un sondage Ipsos révélait lui aussi
que les étudiants de grandes écoles étaient dans l'en-
semble sceptiques quant a l'efficacité des stratégies RSE.
Pourtant, ceux-ci affirmaient aussi vouloir travailler pour
une entreprise engagée sur les dimensions sociales et
environnementales. En témoigne notamment les

32 000 signatures du manifeste « Pour un réveil écolo-
gique », rédigé en 2018 par un collectif d’étudiants.

Les résultats de I'étude démontrent d’ailleurs également
que les jeunes financiers croient dur comme fer au role
que doivent jouer les entreprises dans la transition
écologique globale : 73 % des étudiants et 65 % des
diplémés en finance estiment que « I'entreprise est placée
en premiére position pour apporter des solutions aux
enjeux de développement durable ». Devant le pouvoir
politique, les citoyens, les ONG et les artistes. Et lesdites
entreprises devraient également faire de I'éthique (a 61 %),
la réduction de leur impact environnemental (71 %) et les
conditions de travail (79 %), leur leitmotiv principal : les
trois points cruciaux sur lesquels elles sont attendues en
priorité par leurs futurs collaborateurs.

Mais paradoxalement, une majorité de répondants ne fait pas
des politiques RSE un critére indispensable a lembauche :
seuls 36 % d'entre eux n'envisageraient pas de collaborer
avec un employeur sans objectif clair de stratégie RSE. Crise
économique, peur du chémage, ou pression du premier em-
ploi « atténuent leur conviction citoyenne », avance I'étude.

Pourtant, ils sont 90 % parmi les étudiants et 85 % parmi
les diplomés a considérer que « la réussite d’une entre-
prise doit étre mesurée sur des critéres allant au-dela des
seuls résultats financiers ».

Agathe Palaizines

Les jeunes
soucieux de faire
changer leur
entreprise

Enfin, une écrasante majorité de
répondants se montre également
volontaire pour faire bouger les
lignes au sein de leur entreprise.
Notamment en s’impliquant dans
le développement de la politique
RSE de leur entreprise : d'abord
pour « contribuer aux grands
enjeux sociétaux » (pour 84 % des
étudiants et 80 % des diplomés),

« se sentir utile” (74 et 77 %), et en-
fin “développer ses compétences »
(70 et 71 %).

Pour tendre vers une vie d'entreprise
plus vertueuse, les jeunes seraient
plutot enclins a la mise en place de
petits gestes du quotidien : réduire
le plastique, les déchets, 'envoi de
mail trop volumineux, utiliser des
moyens de transport doux, etc. De
maniére plus globale, ils seraient
aussi favorables a des mesures
permettant de développer le bien-
étre au travail ou encore I'égalité
entre les salariés : rédaction d’'une
charte éthique, mise en place d’'un
syndicat...

Seuls 2 % des étudiants et 3 % des
diplomés du secteur ne s’estiment
pas concernés par ces questions
de RSE et déclarent ne pas vouloir
s'impliquer sur ces questions.
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L’'impaect,
la nouvelle

frontiere de I'ISR

Jusqu'ici circonscrit au private equity, 'impact s'invite désor-
mais dans l'investissement coté. Mais pour que cette philoso-
phie ne se resume pas a de beaux reportings, les sociétés de
gestion doivent sortir de la simple analyse ESG et faire de leurs
investissements de véritables outils de changement.

v

TR

Q

‘est un terme qui s'invite de plus
‘ en plus régulierement dans le vo-

cabulaire des sociétés de gestion.
Si la notion d'impact suggére que l'inves-
tissement est plus qu'une transaction
financiére et qu'il fait vraiment bouger
les lignes, il est néanmoins associé a une
philosophie différente de celle promue
par linvestissement socialement res-
ponsable (ISR). Pour se rendre compte
du fossé qui sépare les deux approches,
il suffit de regarder les chiffres : selon
le Global Impact Investing Network
(GIIN), linvestissement d'impact pese
aujourd’hui 715 milliards de dollars dans
le monde'. L'ISR pése quarante fois plus
lourd, avec 30,7 trillions de dollars mobi-
lisés dans le monde?. Ces chiffres datant
de 2018, I'écart pourrait étre encore plus
important aujourd’hui.
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Camille Prigent

Les objectifs
sociaux en
premiére ligne

Ce sont avant tout leurs ambitions qui
différencient ces deux approches. Le
premier objectif de I'|SR reste d'obtenir
un rendement, en appliquant, certes, une
méthode de sélection des entreprises
sur la base de critéres environnemen-
taux, sociaux et de gouvernance (ESG).
Linvestissement d'impact a une volonté
de transformer, non pas seulement
Ientreprise mais la société. Il « allie expli-
citement retour social et retour financier
sur investissement », selon la définition
publiée en 2014 par le Comité francais
sur linvestissement a impact social, qui
rappelle également que ce type d'in-
vestissement peut viser des niveaux de
rémunération s'étendant de 'absence de
rémunération a des rendements proches
du marché. « Limpact peut avoir un codt,
et donc entrer en conflit avec un rapport
financier », abonde Thierry Sibieude,
professeur titulaire de la Chaire d'entre-
preneuriat social a 'Essec. Le premier
élément déterminant pour « faire » de
Fimpact est l'intentionnalité, c'est-a-dire
gu'atteindre un objectif social doit étre
Fambition premiere de l'investissement.
Le deuxieéme est 'additionnalité, qui
implique que si l'investissement n'avait
pas été fait, les objectifs nauraient

pas été atteints par d'autres moyens.
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Autrement dit, l'impact ne doit pas étre
« une conséquence heureuse », souligne
Thierry Sibieude. Dernier point et non
des moindres, I'impact doit étre mesuré.

Les ODD, boussole
de Pimpact

La facon de mesurer 'impact concentre
la majorité des travaux publiés sur ce
type d’investissement, mais aucun
consensus n'a émergeé au niveau
mondial, malgré les efforts du GIIN ou
de Ilmpact Management Project.

« La mesure de ce qu'on entend par
impact social et environnemental positif
n'est pas normée et manque d'outils
concrets de mesure », confirme Hervé
Guez, directeur des gestions actions et
taux chez Mirova, qui souligne que les
rapports des entreprises sont encore
souvent parcellaires. Un seul standard

a aujourd’hui su s'imposer auprés des
investisseurs : les Objectifs de déve-
loppement durable (ODD) des Nations
Unies. Mirova fait partie des sociétés de
gestion qui les utilisent : « Les ODD nous
permettent de répondre a la question
suivante : le sous-jacent économique
que l'on finance répond-il positivement
ou négativement a des objectifs de dé-
veloppement durable ? », explique Hervé
Guez. Ce standard est également utilisé
par Aviva, qui a intégré en 2019 un fonds
d’impact dans les unités de compte
proposées dans le cadre de ses contrats
d’assurance-vie. Les ODD servent de
cadre pour définir des indicateurs plus
précis, propres a chaque entreprise.

« La mesure est clé pour estimer I'impact
positif d'une entreprise mais aussi
intégrer les externalités négatives »,
souligne Philippe Taffin, directeur des
investissements au sein d’Aviva France.

ANALYSE

L’engagement action-
narial, un levier fort

Tous les secteurs d’activité peuvent
virtuellement entrer dans la catégorie
de l'investissement d'impact, de méme
que tous les types de modéles éco-
nomiques. Virtuellement, car dans les
faits, certains secteurs et types d’en-
treprises concentrent ces investisse-
ments, comme les entreprises a mission
ou les entreprises de I'économie sociale
et solidaire.

« Ce qui est aujourd’hui proposé dans
les poches solidaires des fonds 90/10
se rapproche de I'impact. La méme phi-
losophie, en ajustant les proportions,
pourrait étre choisie pour les fonds co-
tés a impact », estime Thierry Sibieude.
C’est ce modele qu’a adopté Aviva avec
son fonds La Fabrique Impact ISR, qui
propose une poche de 10% investie en
non coté et une poche de 90% investie
dans des petites et moyennes entre-
prises cotées européennes, avec pour
objectif de créer des emplois.

« Toute entreprise peut faire de I'im-
pact, cotée ou non, mais sa mise en
application est plus difficile sur les ac-
tions cotées car elle exige une véritable
révolution culturelle », explique Philippe
Taffin. La philosophie de I'impact se
retrouve néanmoins en partie dans I'ISR
a travers 'engagement. Celui-ci prend
principalement deux formes : 'exercice
des droits de vote aux assemblées
générales des entreprises dont les
sociétés de gestion sont actionnaires,
ainsi que le dialogue actionnarial.

«Quand on fait de 'engagement, on
veut faire changer les choses de
I'intérieur », souligne Hervé Guez.

L’impact et le financement participatif

Traditionnellement pratiqué dans le private equity, 'investissement d'impact
est une démarche qui a naturellement été adoptée par certaines plate-formes
de financement participatif. Le crowdfunding se préte a l'exercice, puisqu'il
concerne souvent de petites et moyennes entreprises qui souhaitent financer
un projet spécifique, auquel peuvent étre associés des objectifs précis :
développer une filiere locale, faire la transition vers le bio d’'une production
agricole, installer des éoliennes ou des panneaux solaires pour produire de
I'énergie renouvelable, aider a l'insertion... Certaines plate-formes mettent
explicitement en avant la logique d'impact, comme Lita.co, qui a choisi d'asso-
cier systématiquement les entreprises qu'elle finance a un ou plusieurs ODD,
et qui permet aux investisseurs de trier les projets a financer en fonction de
ces objectifs. C'est également le cas de Sowefund, qui a créé une rubrique
dédiée a limpact qui associe également les projets a financer a un ODD.

Pour sa part, WeDoGood a choisi de mettre en avant certaines thématiques,
comme la qualité de l'air ou l'objectif « zéro pesticide », qui permettent d'asso-
cier les investissements a des objectifs précis.
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En mai 2020, onze investisseurs parmi
lesquels La Banque Postale Asset
Management, Crédit Mutuel ou encore
Meeschaert Asset Management ont
fait une démonstration trés médiatisée
de ce que pouvait étre cet engage-
ment, en portant une résolution pour
contraindre Total a des objectifs
climatiques plus ambitieux. Si la réso-
lution a finalement été rejetée, elle a

le mérite d’avoir mis le sujet du climat
au coeur du dialogue actionnarial avec
I'entreprise.

La révolution de
Panalyse ESG

L'impact fait aussi bouger les lignes
du co6té de l'analyse extra-financiére et
impose peu a peu sa philosophie.

« L'analyse en cycle de vie, qui prend
en compte les fournisseurs, les pro-
cess de production mais aussi 'impact
des produits vendus s'impose de plus
en plus », notamment au sein des
agences de notation extra-financieres,
remarque Hervé Guez. Les sociétés
de gestion sont aussi nombreuses

a publier des rapports d'impact, qui
mettent en avant des indicateurs
précis. Par exemple, La Financiére

de I'Echiquier a estimé gu’un million
d’euros investis dans son fonds coté
Echiquier Positive Impact Europe en
2019 a contribué a la prise en charge
médicale de 1.489 patients, ainsi qu’a
186 tonnes de CO2 évitées grace a la
production d'énergies renouvelables
ou I'amélioration de l'efficacité éner-
gétique. CPR AM a également joué

le jeu pour son fonds Education. Un
million d’euros investis dans ce fonds
a permis en 2019 la formation d’une
centaine d’éléves pour prés de 30.000
heures de cours dispensés, dont 76%
dans les pays émergents. « La révo-
lution de 'ESG, c’est I'impact qui va

la faire », assure pour sa part Philippe
Taffin, pour qui les deux approches
sont vouées a devenir indissociables.
Les clients des sociétés de gestion
sont aussi de plus en plus demandeurs
d’indicateurs précis, notamment les
institutionnels qui souhaitent pouvoir
rendre compte a leurs assurés ou leurs
retraités de l'utilisation faite de leur
épargne. « Beaucoup d'acteurs sont
aujourd’hui préts a se mobiliser », se
félicite Thierry Sibieude, qui conclut :
«|l'y a beaucoup de progres, mais
aussi beaucoup de travail a faire pour
que I'impact ne soit pas cosmétique,
mais bien une approche qui touche le
core business de I'entreprise. »
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Sophie Rahm, responsable ESG d’Aviva Investors France

Karine Petitjean, co-gérante du fonds Aviva Croissance
Durable ISR
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Aviva Croissance Durable
ISR : un fonds responsable
multi-actifs et
multi-thematiques

Labellisé ISR, le fonds Aviva Croissance Durable ISR sélectionne les titres en por-
tefeuille selon leur contribution a quatre des Objectifs de Développement Durable
(ODD) définis par ’'ONU.

Pouvez-vous présenter le fOTldS A contrario, les sociétés a impact défavorable

2 sont écartées. Outre cette volonté forte
en quelques mots : daller dans le sens d'une sélection positive,

le fonds exclut également les entreprises qui
font 'objet de controverses sévéres. Il s'agit
des controverses notées O et 1 par MSCI ESG
qui attribue des notes entre 0 et 10, 10 étant
la meilleure note.

Aviva Croissance Durable ISR est un fonds
thématique multi-actifs exposé entre 40 et
80 % en produits de taux (crédit et obliga-
tions souveraines) et entre 20 et 60 % en
actions. Sa stratégie s'articule autour de la
sélection de titres dont les activités sont
liées a trois themes issus du développe-
ment durable : la lutte contre le réchauf-
fement climatique, la préservation des
ressources de la planéte et 'amélioration
des conditions de vie des individus. Aviva
Croissance Durable ISR a été le premier
fonds multi-actifs créé en France intégrant
les Objectifs de Développement Durable au
ceeur de sa thématique d'investissement”.

Lutte contre le réchauffement
climatique

Prendre d'urgence des me-
sures pour lutter contre les
changements climatiques
et leurs répercussions.

Préservation des ressources
Justement, comment de la planéte
sélectionnez-vous les titres

en portefeuille ? Etablir des modes de
consommation et de

Au-dela de l'intégration systématique des production durables.

facteurs environnementaux, sociaux et

de gouvernance (ESG) dans I'analyse des
valeurs, le fonds vise également a impacter
positivement quatre Objectifs de Dévelop-
pement Durable de 'ONU. Il s’agit des ODD
3 « Bonne santé et Bien-étre », 8 « Travail
décent et croissance économique »,

12 « Consommation et production respon-
sables et 13 « Mesures relatives a la lutte
contre le réchauffement climatique ».

Amélioration des conditions de vie
des individus

Permettre a tous de

vivre en bonne santé et
promouvoir le bien-étre de
tous a tout age.

Pour ce faire, nous nous appuyons notam-
ment sur la base de données indépendante
ISS-Oekom. Celle-ci attribue une note
comprise entre -10 a +10 aux entreprises
en fonction de leur contribution aux ODD.
Seules celles qui obtiennent une note
neutre ou positive peuvent étre intégrées
au portefeuille.

Promouvoir une croissance
économique soutenue, par-
tagée et durable, le plein
emploi productif et un
travail décent pour tous.

" Aviva Investors France et Morningstar Direct, parmi les OPC domiciliés en France et au Luxembourg eu sein des catégories Morningstar
EUR Moderate Allocation, EUR Moderate Allocation-Global, EUR Flexible Allocation — Global et EUR Flexible Allocation.
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Appliquez-vous d’autres filtres d’exclusion a
votre sélection de titres ?

Nous avons également mis en place un filtre sectoriel, qui consiste
a exclure du portefeuille les titres de sociétés dont l'activité reléve
de l'exploration-production et de I'exploitation de combustibles
fossiles, et des sociétés réalisant plus de 20 % de leurs revenus
dans la distribution, le transport et la production d’équipements
dans ces segments d’activité. Nous excluons également les titres
des sociétés productrices de tabac. Aviva Croissance Durable ISR
est ainsi un fonds qui combine différentes approches de I'Investis-
sement Socialement Responsable. Il est par ailleurs labellisé ISR
depuis juillet 2019%

Combien de lignes composent actuellement le
portefeuille ?

Le portefeuille est actuellement composé d’un peu plus d’une
centaine de lignes, réparties entre actions et titres obligataires. Il
s'agit donc d’'un portefeuille ni trop concentré afin de bénéficier
d’'une diversification, ni trop large afin de pouvoir pleinement affir-
mer nos convictions.

Quelle est votre allocation d’actifs actuelle ?

Le portefeuille est investi a environ 50 % sur la poche obligataire,

environ 40 % en actions et prés de 10 % de liquidités, soit une ré-

partition assez proche de celle de I'indice de référence*, composé
a 60% Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate et a 40% MSCI
Europe Ex UK.

Sur le marché obligataire, nous privilégions les émetteurs ayant
une contribution positive sur les thématiques choisies et qui ont
des objectifs précis pour le moyen long terme. Nous cherchons
également a favoriser le financement de projets spécifiques, au
travers notamment des obligations vertes mais aussi des obliga-
tions sociales (social bonds) et des nouveaux véhicules obliga-
taires que sont les préts pandémiques (pandemic loans). Ces
derniers sont principalement émis par des institutions bancaires
dont 'objectif est de financer les entreprises, projets et initiatives
qui permettent de soutenir les secteurs les plus touchés par la
crise sanitaire. Pour les emprunts d’Etats, nous disposons d’'un
modeéle interne de notation ESG et nous analysons les nombreuses
données disponibles (rapports de 'OCDE, études de grandes
universités internationales par exemple).

Sur le marché des actions, nous sommes majoritairement investis
sur les petites et moyennes capitalisations, en forte croissance,
génératrice d’alpha et ayant un impact positif sur la société. En
effet, nombreuses sont les entreprises de ce segment de marché
qui proposent des solutions sur nos thématiques.

2 www.labelisrfr
* Donné a titre indicatif
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« Nous avons la conviction
qu’investir sur des thématiques
durables est créateur de valeur non
seulement sur le plan financier

mais aussi pour le monde de demain.
Nous souhaitons apporter un avenir

pérenne aux générations futures. »
Karine Petitjean

Quelle a été la performance du portefeuille ces
derniers mois ?

Depuis le début de I'année Aviva Croissance Durable ISR surper-
forme son indice de référence®. Il a en outre bien résisté pendant
la phase de correction qui a touché les marchés en mars.

A quel type d’investisseur s’adresse le fonds ?

Aviva Croissance Durable ISR est aujourd’hui principalement distribué
aupres des réseaux Aviva et de ses partenaires. Avec un SRRI de 4/7, il
présente un profil de risque équilibré. Le fonds est donc adapté a des
investisseurs ayant un horizon d'investissement supérieur a 5 ans, qui
souhaitent diversifier leur portefeuille tout en donnant du sens a leur
épargne en contrepartie des risques associés dont le risque de perte en
capital. Aviva Croissance Durable ISR s'intégre ainsi pleinement au sein
de notre gamme ISR et nous permet de proposer au plus grand nombre
une stratégie d'investissement thématique, multi-actifs de conviction.

Aviva Croissance Durable ISR en quelques chiffres

o Label ISR obtenu en juillet 2019

« 40% des titres en portefeuille ont un score ESG supérieur
ou égal a 8/10

- Un engagement concret :

- Dialogue avec 57 entreprises sur 136 sujets ESG

Le 25 septembre 2015, les dirigeants des pays membres de
'ONU ont adopté les 17 Objectifs de Développement

Durable (ODD) pour mettre fin a la pauvreté, protéger la planete
et assurer a tous la prospérité. Ces 17 objectifs et les cibles
correspondantes sont un appel a I'action en faveur d’un avenir
durable et plus inclusif. Selon les Nations Unies, le financement
pour atteindre les ODD est de 2 500 milliards de dollars par an
uniquement dans les pays en développement.

INVESTIR DURABLE — #7 23



CA EXISTE !

|_es fonds solidaires

Générer un rendement
tout en financant les
entreprises solidaires,
c’est possible grace aux
fonds solidaires. Inves-
tis en majeure partie en
actions, ils consacrent
entre 5% et 10% de leurs
encours au finance-
ment d’entreprises
solidaires reconnues
d’utilité sociale.

n 2019, la finance solidaire

a collecté 3 milliards

d’euros auprés des épar-
gnants francais. Une bonne par-
tie de cet encours a été capté
par les fonds solidaires, aussi
appelés fonds « 90/10 », qui in-
vestissent jusqu’a 10% de leurs
encours dans des entreprises
solidaires. L'épargne salariale
est en effet le premier canal de
I'épargne solidaire, cumulant
prés de 62% des montants, avec
un encours de 9,7 milliards d’eu-
ros, selon le dernier barométre
de la finance solidaire Finansol/
La Croix. Mais la loi Pacte,
entrée en vigueur en mars
2019, devrait aussi contribuer
a faire grandir la part solidaire
des plans d'épargne entreprise
et des plans d’épargne retraite.
En effet, elle oblige désormais
ces produits a intégrer au
moins un fonds solidaire. Dés
2022, les assureurs-vie seront
a leur tour contraints de pro-
poser au moins une unité de
compte solidaire dans chaque
contrat.
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Esus, un agrément
pour flécher
les financements

A qui bénéficient ces placements solidaires ?
Principalement aux entreprises solidaires
reconnues d'utilité sociale, qui ont obtenu
'agrément Esus. Cet agrément est donné
aux entreprises de 'économie sociale et so-
lidaire qui respectent certaines conditions,
la premiére d'entre elles étant la recherche
d’un impact social significatif.

Les entreprises d'insertion professionnelle,
les services de l'aide sociale, les centres
d’hébergement, des associations et fon-
dations reconnues d'utilité publiques font
partie de celles qui peuvent prétendre a

cet agrément. Parmi les entreprises Esus,
on retrouve des acteurs comme Enercoop,
la Croix rouge francaise ou la Fonciére
d’Habitat et Humanisme. La loi Pacte devrait
encore une fois jouer un réle au niveau de
cet agrément, puisqu’elle a reformulé la défi-
nition de la notion d'utilité sociale et simplifié
les démarches d’'obtention de l'agrément,
notamment pour les coopératives. Ces
modifications juridiques devraient contribuer
a élargir le nombre d’entreprises et d'organi-
sations financées grace aux fonds solidaires.

Un label pour
les fonds solidaires

Les fonds solidaires disposent également
de leur propre label : celui de 'association
Finansol, qui promeut activement la finance
solidaire depuis 1995. Aujourd’hui, plus d’'une
soixantaine de fonds ont obtenu le label
Finansol, gérés par des banques telles que le
Crédit coopératif, le Crédit agricole ou BNP
Paribas, aussi bien que par des sociétés de
gestion comme Meeschaert Asset Manage-
ment, La Financiere Responsable ou Ecofi
Investissements. Pour obtenir ce label, les
fonds doivent respecter des principes de so-
lidarité, bien entendu, mais aussi de transpa-
rence. Ainsi, le fonds doit tenir a disposition
des épargnants I'ensemble des informations
disponibles sur le produit labellisé et les
informer sur son caracteére solidaire, non
seulement au moment de la souscription,
mais aussi, par la suite, de facon annuelle.

Le comité du label Finansol évalue aussi
d'autres critéres, comme le niveau des frais
de gestion appliqués ou encore la promotion
active des produits solidaires.

https://investir-ethique.fr/

La finance solidaire
en chiffres

458 millions d’euros de
financements solidaires ont
été générés en 2019

4,3 millions d’euros de
dons ont été versés a des
associations

42,000 emplois ont été
créés ou consolidés

25.155 foyers ont été
approvisionnés en
électricité renouvelable

1.360 personnes ont été
relogées

Les fonds de
partage, une autre
solidarité

Si les fonds solidaires investissent
directement leur encours dans des
entreprises solidaires, les fonds de
partage choisissent de partager le
fruit de leurs investissements. Ce
sont ainsi les rendements générés
par le fonds qui sont reversés sous
forme de dons a une fondation,
une association ou une organisa-
tion humanitaire préalablement
définie. Pour étre considérés
comme tels, les fonds de partage
doivent reverser au moins 25%
des intéréts percus. Dernier point
a noter : si les deux mécanismes
sont différents, ils ne sont pas
pour autant incompatibles ! Il n’est
pas rare de rencontrer des fonds
d’investissement qui sont a la fois
solidaires et de partage.
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« En prive » : le consell
en gestion de patrimoine
nouvelle génération

Lancé en nombre 2019, le cabinet de
conseil en gestion de patrimoine

« En Privé » donne la priorité a I'inves-
tissement responsable, partageant ainsi
des convictions et de ’engagement a
travers son « Conseil For Good ».

Chaqgue année, le méme refrain. Si les Francais
sont désormais une majorité a déclarer accorder
une place importante aux impacts environne-
mentaux et sociaux dans leurs décisions de
placement, encore rares sont ceux ayant déja
investi dans des fonds ISR.

« Aujourd’hui, les citoyens sont conscients
qu’ils « votent » pour I'environnement en fonc-
tion de leur choix de consommation : quand ils
mangent, quand ils s’habillent et méme quand
ils nettoient leur maison », constate Maélle
Caravaca, fondatrice du cabinet de conseil en
gestion de patrimoine « En privé ».

« Mais au niveau de leurs placements, ils ne
savent pas encore forcément qu'ils ont aussi
la possibilité de générer un impact positif ;
I'ISR est un levier majeur du changement ».

Et pour cause, poursuit celle qui a décidé de
lancer son cabinet indépendant avec une forte
conviction autour de linvestissement respon-
sable aprés dix années passées au sein de
plateformes de distribution de solutions
patrimoniales : « Ce n'est pas nécessairement
dd a de l'insouciance de la part des épargnants,
mais plutdt a un manque de sensibilisation, car
ces sujets restent encore souvent a la marge
dans les préoccupations des conseillers en
gestion de patrimoine ». Ainsi, ce défaut de
promotion et d'information de la part des CGP
est-il régulierement mis en lumiére dans les dif-
férents sondages menés sur le sujet, seulement
6 % des Francais interrogés s'étant par exemple
vus proposer des produits responsables de la
part de leurs établissements financiers en 2019.

Comment I'expliquer ? « Les CGP portent une
grande responsabilité dans la diffusion d’'une
information de qualité autour de I'ISR, analyse
Maélle Caravaca. Malheureusement, aujourd’hui
ce n'est pas encore le cas et je pense qu'il s'agit
d’'un probléme générationnel, 'dge moyen des
conseillers en France étant d'a peu prés 50 ans,
la génération des Boomers. Les cabinets les
plus jeunes vont slirement étre plus sensibles a
ces questions ».

D’autant qu’a c6té, certaines idées persistantes
autour de ISR peuvent également constituer
un frein a sa diffusion aupres des particuliers,

a commencer par une supposée sous-perfor-
mance par rapport aux équivalents traditionnels.
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«|l'y a encore cette fausse croyance que I'ISR
fait dans le social et la philanthropie et que l'on
sacrifie la performance. C'était peut-étre le cas il
y a 15 ans au démarrage de certains fonds, mais
aujourd’hui la réalité est bien différente », as-
sure-t-elle. Au contraire méme, « aujourd’hui les
entreprises responsables réalisent de meilleures
performances que les business traditionnels, et
la crise sanitaire est également venue démontrer
une meilleure résilience des fonds ISR dans les
scénarii de baisse, notamment parce que le filtre
ESG permet d'avoir une approche holistique et
une analyse plus juste des risques, en complé-
ment de 'analyse conventionnelle financiere ».

C'est partant de ce constat et en accord avec
ses convictions personnelles que Maélle Cara-
vaca a créé en novembre 2019 « En privé » avec,
au-dela de toute l'expertise et des prestations
proposées par un cabinet classique, une priorité
donnée a linvestissement responsable.

« Cela représente un biais différenciant d’'une
part, et je suis convaincue d’autre part qu’il ne
s'agit pas d’'une mode mais que des change-
ments profonds vont arriver. Javais envie de
participer a cette transition vers une Finance
plus verte et éthique en proposant aux parti-
culiers des solutions économiquement perfor-
mantes, socialement inclusives et écologique-
ment durables. »

« Je pense que le marché va

naturellement sanctionner les business
peu responsables, notamment parce que le
consommateur est de plus en plus sensible
a la réputation des entreprises sur des
paramétres sociaux et écologiques.

Il va donc faire des choix plus éclairés. »

Pour ce faire, Maélle Caravaca a construit

une offre large articulée autour de toutes les
formes de l'investissement responsable, tout
en sélectionnant avec soin les fonds proposés
a ses clients : « JJappose mon propre filtre en
regardant les stratégies ISR menées par les
acteurs de la gestion : est-il engagé de longue
date dans ces process ? Quel type d'entreprise
avons-nous envie de soutenir ? Cela permet
notamment d'aller sur le private equity, ou il
n'existe pas de label, ou sur de 'immobilier
collectif qui voit ses pratiques évoluées,

avec la création d’un label ISR immobilier ».

« Les acteurs BtoB ont une carte
a jouer : s’ils veulent attirer

de nouveaux cabinets, ils ont tout
intérét a élargir leur offre verte. »

Maélle Caravaca, Présidente En Privé
Conseil en Gestion Privée et Investissements
P.01/50

879167 344 RCS PARIS | ORIAS 20000968
Mail : maellecaravaca@enpriveconseil.com
Site : www.enpriveconseil.com

Instagram & Facebook : @enpriveconseil

Pour compléter sa démarche responsable et
solidaire, « En privé » est également devenu
membre du collectif 1% for the Planet, qui réunit
plus de 600 entreprises en France ayant choisi
de reverser 1% de leur chiffre d’affaires annuel
au profit d’associations de préservation de
'environnement. « Je me suis dit que la premiére
personne qui devait montrer I'exemple, c’était
moi, et c’est une autre maniére de contribuer

au développement durable et de développer la
RSE au sein du cabinet ». En paralléle, elle prend
l'initiative auprés d’Ecotree de « planter » 1arbre
a chaque tranche de 100 nouveaux abonnés sur
son compte Instagram @enpriveconseil, pour
compenser son empreinte carbone.

Un positionnement qui semble convaincre,
puisque le cabinet compte déja une vingtaine de
clients apres quelques mois d’existence.

« Parmi eux, on trouve des profils déja tres
convaincus et qui veulent poursuivre sur cette
voie, décrypte Maélle Caravaca. Mais aussi des
clients qui ne s’intéressaient pas du tout au sujet
et qui ne l'intégraient pas a leurs démarches
d’investissements, et qui 'ont découvert a
travers les informations que jai pu leur donner.
Finalement, ils ont adhéré : a performances
égales et avec de la pédagogie, le choix leur
parait évident ».

« Dans les années a venir, il n’y aura pas

de performance financiére sans créer

de la valeur sociale et environnementale.

Ce sont des critéres qui vont de plus en
plus étre imbriqués, et certains secteurs
devront se réinventer. Dans ce contexte,

la finance a un réle déterminant a jouer
pour générer a la fois un retour sur investis-
sement et un retour sur environnement. »
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PERFORMANCES

AGIR AVEC SON EPARGNE

L’investissement responsable permet aux particuliers d’épargner
tout en contribuant a soutenir des causes environnementales et
sociales. Novafi.frrecense et classifie par thématique les fonds
d’investissement socialement responsable afin de permettre aux
particuliers d’investir dans les causes qui leur tiennent a coeur.

Voici 4 thématiques prisées par les épargnants.

des pratiques de consommation ou encore les contraintes sanitaires (renforcées par les crises sanitaires). Des fonds ISR

I e secteur agroalimentaire fait face a de nombreux enjeux, dont la réduction des émissions de gaz a effet de serre, I'évolution

permettent de soutenir les entreprises du secteur agroalimentaire en les aidant a répondre a ces défis. Parvest Smart Food
de BNP Paribas AM investit dans des entreprises actives dans la réduction de la pollution associée aux activités agroalimentaire,
la réduction des déchets alimentaires et le recyclage de ces déchets. Robeco SAM Circular Economy Equities de Robeco SAM
investit quant a lui dans des sociétés proposant des produits et des services qui répondent aux défis de la sécurité et de la qualité

alimentaire.

De plus en plus d’entreprises mettent un
point d’honneur a promouvoir la mixité
et 'entrepreneuriat féminin au sein de
leurs équipes et conseils d’'administra-
tion. Les performances a long terme des
fonds soutenant la mixité en entreprise
et I'entrepreneuriat féminin démontrent
avantage compétitif des entreprises
s'engageant pour la mixité au sein de
leur structure.

D’aprés 'INSEE, les TPE/PME repré-
sentent 99,9% des entreprises en France.
Pour soutenir I'entreprenariat made in
France, les épargnants peuvent choisir
d’investir dans des fonds qui financent
les sociétés francaises de petite ou
moyenne capitalisation. Talence Epargne
Utile, Talence Gestion, investit dans

les petites et moyennes entreprises
francaises ayant, selon le référentiel de
'agence d’analyse et de conseil extra-fi-
nanciers Ethifinance, les meilleures notes
en termes de critéres environnementaux,
sociaux et de gouvernance (ESG).

La production et la consommation
d’énergie a faibles émissions sont la
réponse au défi présenté par l'accrois-
sement des émissions de gaz a effet de
serre. RobecoSAM Smart Energy Fund,
Robeco SAM investit dans les actions
de sociétés qui apportent des solutions
durables et compétitives au besoin
croissant de sources d’énergie fiables,
propres et abordables. LBPAM ISR Ac-
tions Environnement C, LBP AM investit
25,63% de ses actifs dans les énergies
renouvelables (soit la plus grosse part de
son investissement).
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AGRICULTURE DURABLE - NUTRITION PERF 2019 PERF 06/20
DPAM Invest B Equities Sustainable Food Trends - F 22,00 % -8,90 %
RobecoSAM Circular Economy Equities 2134 % -
PARVEST SMART FOOD 25,60 % -1,59 %
MIXITE / ENTREPRENEURIAT FEMININ PERF 2019 PERF 06/20
AMAZONE EURO FUND 2394 % -14,26 %
AXA WF Framlington Women Empowerment 19,23 % -574 %
RobecoSAM Global Gender Equality Impact Equities 28,58 % -345%
PME PERF 2019 PERF 06/20
Kempen (Lux) Sustainable Smallcap Fund 28 % -15,90 %
AVIVA SMALL & MID CAPS EURO ISR 282 % -1370 %
TALENCE EPARGNE UTILE 21,98 % -15,30 %
ENERGIES RENOUVELABLES PERF 2019 PERF 06/20
LBPAM ISR Actions Environnement C 32,54 % -617 %
RobecoSAM Smart Energy Fund 4283 % 340 %
Aviva Investors Climate Transition European Equity -* -5%

* Fond datant de 2019
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J.P. Morgan Asset
Management renforce sa
strategie sur lintegration ESG

J.P. Morgan AM a annoncé début juillet une
nouvelle politique globale d’intégration
ESG, qui repose sur un systéme de nota-
tion propriétaire. Depuis cette annonce,
I'obtention du Label ISR francais pour deux
de ses fonds début septembre est venue
confirmer ses fortes ambitions sur la thé-
matique de P'investissement responsable.

La stratégie d'investissement responsable de
JP. Morgan AM se renforce. Début juillet, le
géant de la gestion d’actifs a annoncé la mise
en place de sa nouvelle politique globale d'inté-
gration ESG, qui permet d’avoir une méthodo-
logie de notation standardisée et appliquée a
lensemble de ses stratégies d’investissement,
quelle que soit la classe d’actifs ou la zone géo-
graphigue concernée.

Concréetement, ce systéme de notation en dix
points s’articule autour de trois dimensions :
la documentation, le suivi et la recherche, et la
gestion des investissements. Dans ce nouveau
cadre, les fonds « intégrés » représentaient 1700
milliards d’euros d’encours, soit plus de 90 % des
actifs sous gestion, a fin juin 2020.

Un systeme propriétaire
en dix points

Pour atteindre ce statut, les stratégies d’inves-
tissement doivent nécessairement présenter
une recherche prospective sur les facteurs ESG
intégrés a la gestion, offrir une documentation
des points de vue propriétaires pour 'ensemble
des processus d’investissement et appliquer un
suivi systématique des risques ESG.

Pour élaborer ce systéme de notation, I'équipe
d’investissement durable de la société a mis en
place un groupe de 19 gérants de portefeuilles
expérimentés, analystes et spécialistes de I'in-
vestissement : le « Sustainable Investment Lea-
dership Team - ESG Data & Research Working
Group ».

Pour recevoir le statut « intégré », un fonds doit
« obtenir un score global d'au moins 30 points
et, pour chaque métrique, cumuler au moins
deux points sur une échelle de 1a 5 », détaille
J.P.Morgan AM. « Pour les stratégies nayant pas
atteint ce seuil, le groupe de travail se penchera
sur les contraintes spécifiques et les améliora-
tions a apporter ».

Ainsi, « le systéme de notation n'offre pas seu-
lement des indications sur la maniéere d'évaluer
une stratégie en particulier, mais peut égale-
ment étre utilisé pour mesurer les progrées réali-
sés au fil du temps ».

Une gestion des risques renforcée

Le lancement de cette nouvelle politique vise
a améliorer l'analyse fondamentale des valeurs
afin d’'obtenir des performances durables ajus-
tées au risque en utilisant « la recherche, les in-
formations et les données pour éclairer les déci-
sions d'investissement », explique Jennifer Wu,
Directrice mondiale de I'Investissement Respon-
sable chez J.P. Morgan AM. « Nous pensons que
l'intégration systématique des informations ESG
dans notre processus d'investissement pourra
contribuer a obtenir une meilleure performance
financiere sur le long terme, grace a des déci-
sions d'investissement plus éclairées et une
gestion des risques renforcée », poursuit-elle.

« L'intégration des facteurs ESG dans
les décisions d'investissement ré-
pond a une démarche similaire a celle
des décisions d'investissement :

en regardant vers l'avenir, en tenant
compte des risques et des opportu-
nités potentielles autour des trajec-
toires de croissance des revenus des
entreprises et en investissant sur

la base de la durabilité des modeles
commerciaux. La différence est que,
en plus d'appliquer les mesures
financiéres traditionnelles, nous
avons désormais acces a un en-
semble de facteurs qui nous per-
mettent de prendre des décisions
d’investissement en prenant en
compte de nombreux éléments. »

Cette décision s’inscrit dans un contexte de pro-
fonde mutation sociétale, y compris concernant
les attentes des investisseurs. « Prenez les émis-
sions de gaz a effet de serre d'une entreprise »,
illustrent les équipes de la société de gestion.
« Jusqu'a récemment, la plupart des clients
ne prenaient pas en compte les émissions de
carbone d'une entreprise dans leurs décisions
d'achat, ni ne les considéraient comme une
source importante de risque réglementaire.

J.PMorgan

Asset Management

Jennifer Wu, Directrice Mondiale de l'investissement responsable

Mais la prise de conscience du changement cli-
matique a commencé a provoquer un change-
ment de paradigme. Cela démontre l'importance
d'aller au-dela d'une approche ESG basée uni-
quement sur des données rétrospectives pour
examiner également les facteurs prospectifs
susceptibles d'affecter les performances finan-
ciéres futures d'une entreprise ».

Au moment oU les régulateurs, conscients de
I'enjeu, accentuent leurs pressions en faveur de
réglementations ESG toujours plus exigeantes,
J.P. Morgan AM entend contribuer a cet effort,
grace a cette nouvelle méthode et a son sys-
teme de notation propriétaire et proposer des
initiatives pour aller encore plus loin. « Plusieurs
réglementations ESG sont en phase de consul-
tation ou ont été adoptées dans certaines juri-
dictions, notamment le Plan d'action de ['Union
Européenne sur la finance durable », indique J.P.
Morgan AM. Ces considérations n'ont d'ailleurs
rien d’'une nouveauté pour J.P. Morgan AM, qui
s'est engagé, dans des processus de labélisation
dans plusieurs pays européens de sa gamme de
fonds dits « Sustainable ».

« Nous pensons que tant les
investisseurs que les entreprises
ont un réle important a jouer
dans la transition vers

une économie durable. »

Ce document est fourni a titre dinformation uniquement et les opinions quil contient ne constituent en aucun cas un conseil ou une recommandation en vue d'acheter ou de céder un quelconque investissement ou
intérét y afférent. Il est a noter par ailleurs que la valeur dun investissement et les revenus qui en découlent peuvent évoluer en fonction des conditions de marché et les investisseurs ne sont pas assurés de recouvrer
lintégralité du montant investi. Les rendements passés ne préjugent pas forcément des résultats présents ou futurs. Aucune certitude n'existe quant a la réalisation des prévisions. J.P. Morgan Asset Management est
le nom commercial de la division de gestion d'actifs de JPMorgan Chase & Co et son réseau mondial daffiliés. La Politique de confidentialité (EMOA) est disponible sur le site www,jpmorgan.com/emea-privacy-policy.
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