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Résume des résultats européens

L'étude européenne sur ISR de 2012 montre que la
croissance de chacune des stratégies d'investissement
responsable étudiées a dépassé celle du marché, et quatre
sur six ont augmenté de plus de 35% par an depuis 2009.
La croissance combinée de toutes les stratégies au niveau
européen continue a devancer celle de l'ensemble dumarché
de lagestion déléguée européenne, ce quidémontre l'intérét
continu des investisseurs pour la prise en compte des fac-
teurs environnementaux, sociaux et de gouvernance dans
les pratiques d'investissement, en dépit de (ou peut-étre
gréce a) la situation économique fragile et des turbulences
sur les marchés.

Au-dela des moyennes européennes, les marchés natio-
naux affichent de fortes différences en matiére de taux
de croissance, de préférences pour telles ou telles straté-
gies, de classes d'actifs couvertes et de taux de ventilation
des encours entre le segment des particuliers et celui des
institutionnels. Il n'existe de fait pas de marché homogene
pour ISR en Europe. En réalité, il est devenu évident que
déterminer ce quiressort de '«ISR» ou non est tres marqué
par la culture et la diversité historique de 'Europe ainsi que
l'ont montré les discussions d'un groupe de travail établi par
Eurosif pour revoir la classification et les definitions sous-
jacentes a ['étude et mettre celle-ci en ligne avec les déve-
loppements récents dumarché. A ce stade, aucun consensus
sur une définition unifiée de ISR n'existe au sein de 'Europe,
quelle que soit la perspective qu'une telle définition prend:
les stratégies ou processus mis en ceuvre, les impacts ESG
recherchés ou la profondeur et la qualité de 'analyse ESG
appliquée. Pour les investisseurs, et particulierement les
investisseurs particuliers, cela représente un défi pour la
comprehension des différentes offres produits. Pour les
fournisseurs (gestionnaires d'actifs), cela représente égale-
ment un défi car les différents marchés nationaux peuvent
nécessiter des offres produits différentes qui seront
déployées en fonction des préférences des investisseurs
locaux.

Cette étude présente donc les stratégies ISR de maniere
individuelle, plutot que de tenter d'imposer une ou des
définitions de ISR qui ne correspondraient pas a la diver-
sité des réalités nationales. Elle continue de se concentrer
exclusivement sur des données déclaratives fournies par
les gérants d'actifs et des institutionnels pour autant que
ceux-ci gérent en interne des actifs. Elle comprend a |a fois
des actifs détenus par des particuliers et des institution-
nels. La méthodologie de l'étude des années précédentes a

été conserveée le plus fidélement possible.
Les sept stratégies abordées dans la présente étude sont
les suivantes:

L"approche thematiques ESG;

Les stratégies de Sélection ESG dont le Best-in-Class et
ses déclinaisons;

* Les Exclusions normatives;

* Les Exclusions spécifiques (sectorielles ou autres);
LIntégration des facteurs ESG dans l'analyse financiere;
Les pratiques dEngagement et d'Exercice des droits de
vote sur les questions de durabilité ;

Llnvestissement solidaire, plus largement [Impact
Investing.

Les Exclusions normatives ont affiché le taux de croissance
le plus rapide, suivi de prés par les Exclusions et les stra-
tégies de sélection ESG (Best-in-Class). Cependant, cette
croissance n'est pas uniforme sur tous les marchés, et est
caractérisée par un petit nombre de grands institution-
nels ou gestionnaires dactifs ayant recours a telle ou telle
stratégie pour la totalité ou une poche importante de leurs
encours totaux. Néanmoins, l'expérience montre que
quelques pionniers visibles peuvent avoir une forte influence
sur le marché et conduire a une adoption plus généralisée de
certaines stratégies.

En ce qui concerne les Exclusions spécifiques, une des
conclusions importantes de |'étude est que prés de la moi-
tié du total des actifs gérés en Europe est couverte par
des politiques qui spécifient l'exclusion des sociétés impli-
quées dans la production de certains types d'armes, les plus
communes étant celles soumises aux conventions inter-
nationales sur les Armes a Sous-Munitions et les Mines
antipersonneles. Ce résultat montre que les conventions et
les traités internationaux peuvent avoir un impact réel sur
les décisions prises par les gérants d'actifs, méme si une
législation spécifique n'est pas en place.

Pour la premiére fois, Eurosif a inclus un chapitre distinct
sur Ilmpact Investing (investissement solidaire). Cette sec-
tion passe en revue les aspects relatifs aux définitions car
[Impact Investing est actuellement caractérisé davantage
comme une philosophie d'investissement qu'un processus
distinct, et il existe des avis divergents sur le marché quant a
la facon d'équilibrer les objectifs financiers et sociaux. Cette
facon passionnante de viser des impacts bénéfiques pour la
société via linvestissement a été auparavant l'apanage de
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quelques-uns, mais est désormais en train de se répandre a
la fois sur le marché institutionnel et sur le marché des par-
ticuliers. Elle est l'une des stratégies d'investissement dont
il est aujourd'hui le plus question au sein de lindustrie de la
gestion ISR. Le |égislateur européen, ainsi que de nombreux
législateurs nationaux, ont récemment manifesté un vif in-
térétau travers du lancement d'initiatives visant a renforcer
ce segment émergent. Eurosif évalue le marché actuel de
lImpact Investing européen a 8,75 milliards d'euros. Comme
c'est la premiére fois que la taille de ce marché est estimé,
aucune donnée historique n'est disponible, mais le marché
est sans aucun doute en plein ascension.

Avec la croissance de ISR qui ne montre aucun signe de
ralentissement, il est clair que l'industrie européenne de la
gestion d'actifs continue a soutenir l'investissement durable
et responsable sous ses différentes formes. Une exception
notable est le marché des particuliers qui, certes reste en
croissance en valeur absolue, mais est loin de se développer
aussi vite que le marché institutionnel. Une communication
pédagogique et une clarification des concepts sont néces-

saires pour que les investisseurs particuliers s'intéressent a
[ISR de la méme maniére que les investisseurs profession-
nels. Certaines initiatives d'Eurosif tel que le Code de trans-
parence ISR européen contribuent a cet effort.

Enfin, l'étude mentionne a plusieurs reprises divers déve-
loppements législatifs qui ont le potentiel de générer une
incidence positive sur lindustrie. A un moment ol ['Europe
adumalaretrouver le chemin de la croissance économique,
et ol la Commission européenne cherche a mettre en ceuvre
son programme Agenda 2020 visant une « croissance intel-
ligente, durable et inclusive », il ne fait aucun doute que les
problématiques liées a l'ISR telles que le reporting non-fi-
nancier ou l'entreprenariat social demeureront des enjeux
de réglementation importants. Cela devrait avoir comme
résultat une attention croissante de la part des politiques
sur les enjeux de l'industrie de ISR dans les années a venir.
Pour plus dinformations, veuillez consulter [étude com-
plete, disponible en anglais sur le site d'Eurosif.
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Les résultats européens par stratégie

Cette section détaille les résultats de 'enquéte pour chaque
stratégie d'investissement responsable. Eurosif donne un
apercu de la croissance de chaque stratégie depuis époque
ou celle-cia commencé a étre analysée en utilisant des don-
nées les plus comparables possible.

LAPPROCHE THEMATIQUE ESG

L'approche thématique ESG se concentre surun ou plusieurs
thémes directement liés au développement durable. Les
thémes se regroupent généralement sur une problématique
environnementale ou sociale, mais les problématiques envi-
ronnementales restent les plus répandues. Des exemples
typiques incluent les énergies renouvelables, les techno-
logies vertes, le changement climatique, leau, les foréts et
l'environnement. La croissance de cette stratégie depuis
2005 est présentée dans le Graphique 1.

GRAPHIQUE 1:La croissance de l'approche thématique
ESGenEurope
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L'étude montre que, apres avoir subi une baisse en 2009, les
encours de l'approche thématique ESG sont a nouveau en
hausse. Les lecteurs qui s'intéressent au marché des parti-
culiers sauront que beaucoup de fonds environnementaux,
en particulier ceux qui investissent dans les technologies
propres et vertes, ont sous-performé et ont subi une dé-
collecte importante ces deux derniéres années alors que
la crise financiére sévissait. Dans 'ensemble, cette situa-
tion ne s'est pas transposée au marché européen, mais les
chiffres recueillis par Eurosif montrent que la croissance de
cette stratégie est principalement due a de nouveaux inves-
tissements de la part des investisseurs institutionnels. Les
chiffres par pays pour les années 2011 et 2009 sont présen-
tés dans le Tableau 1, et démontrent que la principale source
de croissance en termes absolus se trouve aux Pays-Bas. La
croissance des encours néerlandais s'explique par un petit
nombre de nouveaux mandats institutionnels qui adoptent
une stratégie thématique ESG. En dépit de cette croissance

inégale, on ne peut que se réjouir du fait que cette stratégie
seretrouve présente désormais dans presque tous les pays
de ['échantillon, comme indiqué dans le Tableau 1.

TABLEAU 1:La croissance de la stratégie thématique ESG
par pays

Thématique ESG TCAC*

e
Autriche €129 €56 -33.9%

Danemark

___-
France €3279 €623
Memge  c2095  ess2 DA
Italie €987 €1,051
———

)

Suisse €9,508 e11,079 A
Royaume-Uni €454+ €893 [IIEIET
€ 25,361 €48090 | 37.7%

Source: Eurosif

*Taux de croissance annuel composé moyen

Les investissements thématiques ESG font 'objet de nom-
breux débats, car ils peuvent parfois étre difficiles a classer
comme revétant une approche véritablement durable. Par
exemple, un fonds quiinvestit dans des sociétés produisant
des panneaux solaires contribue intrinsequement au déve-
loppement durable en finangant les produits générant de
l'énergie verte. Cependant, le comportement de l'entreprise
par rapport aux autres sujets de développement durable est
également important, car celle-ci pourrait par exemple vio-
ler les normes et standards environnementaux ou sociaux
durant ses processus de production.

Par conséquent, Eurosif vise a inclure seulement les inves-
tissements thématiques qui prennent simultanément en
compte les aspects ESG dans leur processus de sélection
des investissements. Parfois, cela peut étre difficile a iden-
tifier car tous les fonds ne divulguent pas leurs processus.
En outre, on pourrait dire que tous les fonds thématiques
avec un theme ESG devraient étre inclus dans ce décompte
car ils fournissent des produits ou services qui contribuent
au développement durable. Toutefois, afin de rester fidéle
a la définition, Eurosif fait la distinction entre les investis-
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sements qui combinent les préoccupations financiéres ainsi
qu'ESG, et ceux qui sont purement axés sur la recherche de
la performance financiere. Adjoindre un filtre ESG a lap-
proche thématique est le moyen le plus pratique d'y parvenir.

Cette difficulté ne signifie pas que tous les fonds liés aux
technologies propres ou a l'eau, pour ne citer que deux
thémes, sont inclus dans les chiffres. Cela signifie égale-
ment que la majeure partie des encours sont détenus par
des institutionnels. A titre de comparaison, le cabinet d'au-
dit KPMG a récemment publié une Enquéte Sur Les Fonds
d'Investissement Responsable’ européens qui se concentre
sur les OPCVM a destination de la clientéle particuliére et
classifie les fonds en fonction du secteur d'investissement
en utilisant une méthodologie différente de celle dEurosif.
Dans cette étude, KPMG estime a 30,49 milliards d'euros
le montant investi dans les fonds dont la thématique est
'environnement, et 6,71 milliards d'euros dans ceux dont la
thématique est le social. Ce total de 37,2 milliards d'euros
est supérieur au chiffre comparable d'Eurosif du fait de
différences méthodologiques. Le lecteur doit garder cela a
l'esprit lorsqu'il consideére les définitions des fonds théma-
tiques et la taille du marché.

SELECTION ESG

TABLEAU 2: La croissance des stratégies de Sélection ESG
par pays

Sélection ESG TCAC*

e mm . on TR
Autriche €1314 €3,009
g €105 €75 [EEEE
Danemark €3335 €127
Frande | €20453 24708 A
France €49406  €115309
Memage | €ases €135 [EEEA
Italie €1,829 €3422
s euds enioo IEEE
€2,093 €1,117
bioge c0 e A
Espagne €1,100 €1,558
saee  essoo escie BT
Suisse €13,080 €23,093
oot €7383 €255 AR
euope | c132956 | _€233000]  55%]

Source: Eurosif

*Taux de croissance annuel composé moyen

La stratégie nommée Sélection ESG englobe toutes les ap-
proches de filtrage (« screening ») positif, comme l'approche
Best-in-Class. Ces stratégies consistent a sélectionner les
meilleurs investissements selon une analyse ESG et finan-
ciere. Par exemple, sur un univers d'actions allemandes, une
stratégie Best-in-Class sélectionnera une certaine propor-
tion d'émetteurs affichant les meilleurs scores sur la base
de cette analyse. Les investissements de sélection ESG sont
généralement appliqués a des portefeuilles d'actions, mais
commencent a s'étendre aux poches taux. La pondération
relative de la sélection ESG par rapport a l'analyse finan-
ciére varie d'un gérant a lautre. Selon les données fournies
par les sociétés interrogées, une stratégie Best-in-Class
aura généralement un taux de sélectivité de 40% a 60%,
mais de grandes disparités existent au dela de cette four-
chette moyenne.

La croissance de cette stratégie en Europe est présentée
dans le Graphique 2. Veuillez noter que les données des
années précédentes ont été recalculées pour refléter la
nouvelle définition, car certaines études antérieures ont
analysé lapproche Best-in-Class et les autres approches
de filtrage positif séparément. Toutes les stratégies ayant
recours a des filtres positifs font maintenant partie de
ce chiffre.

GRAPHIQUE 2: La croissance des investissements de
Sélection ESG en Europe
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Cette stratégie a connu une croissance trés similaire a
celle de la stratégie thématique ESG, stagnant dans les an-
nées 2007-09, mais augmentant de plus du double en 2011.
Comme indiqué dans le Tableau 2 des pays, les principaux
contributeurs a cette croissance sont la Suede et la France.
En Suéde, la multiplication par dix des encours n'est pas une
tendance générale, mais est due a la conversion de quelques
mandats par un petit nombre d'investisseurs institutionnels.

'KPMG European Responsible Investing Fund Survey, 2012



EXCLUSIONS NORMATIVES

L'exclusion normative est une stratégie relativement
récente qui trouve ses origines dans les pays nordiques.
Depuis qu'elle a été mesurée pour la premiére fois en tant
que stratégie distincte en 2010, son adoption par les ges-
tionnaires d'actifs a été explosive. La raison a cela semble
8tre un souci de la part de nombreux gestionnaires et ins-
titutionnels d'éviter les entreprises qui violent une ou plu-
sieurs normes internationalement reconnues en matiére de
pratiques ESG. Un filtre basé sur des normes est un moyen
relativement impartial d'identifier les entreprises dont les
pratiques sont en conflit avec ce qui est reconnu comme un
comportement d'entreprise généralement acceptable. Une
fois qu'une entreprise a été identifiée comme affichant des
pratiques faibles au regard des normes, le gestionnaire ou
linvestisseur institutionnel a le choix entre exclure celle-ci
du portefeuille ou pratiquer le dialogue actionnarial avec
elle afin de susciter un changement. De cette facon, l'inves-
tisseur responsable peut appliquer une norme minimale de
conduite des affaires sans forcément entraver la recherche
d'opportunités d'investissement maximisantla performance
financiére du portefeuille. Pour étre classé dans cette stra-
tégie, Eurosif exige qu'un filtre ESG exhaustif et simultané
sur la base des normes internationales soit appliqué. L'évo-
lutiondes encours investis selon cette stratégie estillustrée
dans le Graphique 3.

GRAPHIQUE 3: La croissance des exclusions normatives
en Europe
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Cette croissance est principalement observée parmi les
gestionnaires ou institutionnels qui appliquent un filtre nor-
matif sur lensemble de leurs encours gérés. Bien que cette
stratégie ait été répandue dans les pays nordiques pen-
dant un certain nombre d'années, les chiffres démontrent
qu'elle se développe maintenant en Europe continentale et
au Royaume-Uni. Cependant, le lecteur devrait noter qu'un
filtre normatif a généralement peu d'effet sur le portefeuille

Etude sur le marché européen de 1SR 2012

des grands gestionnaires ou investisseurs institutionnels. A
cet égard, elle a un point commun avec la stratégie d'Exclu-
sions. Par exemple, le fonds norvégien Government Pension
Fund Global, qui gérait 426 milliards d'euros a la fin 2011 et
quia 8005 entreprises? en portefeuille, a exclu 55 sociétés?
de son univers d'investissement a l'heure ol nous rédigeons
ces lignes, basé sur une combinaison de stratégies d'Exclu-
sions et d'Exclusions Normatives. En outre, le Pacte mondial
des Nations Unies est le référentiel international le plus
répandu pour 'application de cette stratégie, or il existe dif-
férentes interprétations de ce qui constitue une violation de
cette norme et les gestionnaires d'actifs et les fournisseurs
de recherche ne sont généralement pas transparents sur
leur méthodologie. Novethic?, un centre de recherche fran-
cais sur ISR, constate que les investisseurs faisant appel
au méme référentiel de normes n'excluent pas toujours les
mémes entreprises, et souvent, les noms des entreprises
exclues ne sont méme pas divulgués. Néanmoins, les exclu-
sions normatives sont une stratégie adoptée de plus en plus
fréquemment par les gestionnaires dactifs. La croissance
de cette stratégie est présentée dans le Tableau 3.

TABLEAU 3:La croissance de la stratégie d'exclusion
normative par pays

Exclusions normatives TCAC*

Autriche €1,465 €3,862 62.4%
v cmen ciors IEEED

Danemark €143917

France €17,256 €679,566

| 5275%
Mlemagne  €6616  €11255 [NEIET
Italie €2352  €314,248
Papstes €125264 166350 [EEETY
Norvége €372056  €550,843
roge €2 e IEEEED
Espagne €755 €1119
swe e e I

Suisse €192

€988,756 | €2,346,308 54.0%

Source: Eurosif

*Taux de croissance annuel composé moyen

Alors qu'il faut saluer les taux de croissance extraordinaires
en France et en Italie, le lecteur devrait garder a l'esprit que
ces chiffres ne peuvent &tre interprétés a ce stade comme
une tendance générale du marché, car cette croissance est
due a un petit nombre de grands gestionnaires ou investis-

2 Norges Bank Investment Management, “Government Pension Fund Global Annual Report’, 2011, http://www.nbim.no/Global/Reports/2011/Annual%20report%202011/Arsrap-

port_11.ENG_web.pdf’

3Norwegian Ministry of Finance, “Companies Excluded from the Investment Universe’, http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/the-government-pension-fund/ re-

sponsible-investments/companies-excluded-from-the-investment-u html?id=447122, 2012

4Novethic (2012). Exclusions normatives:investisseurs responsables face aux entreprises controversées. Disponible: http://www.novethic.fr/novethic/v3/pop-etudes.jsp?idEtude=60
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seurs institutionnels qui adoptent cette stratégie. Néan-
moins, il semble que cette méthode visant a éviter les en-
treprises, les pays ou les projets les moins performants en
termes de pratiques dans leur conduite des affaires est de
plus en plus répandue et va continuer a croitre.

EXCLUSIONS

La stratégie d'exclusions est la plus ancienne et la stratégie
dinvestissement responsable la plus répandue. Bien que
lorigine de cette stratégie repose sur des croyances reli-
gieuses, son utilisation s'est élargie aux gestionnaires et ins-
titutionnels laiques. Leurs motivations sont variables: cer-
tains sont soucieux de leur réputation, tandis que d'autres
peuvent étre réticents a financer la production et la com-
mercialisation de certains produits. Le Graphique 4 montre
['évolution de la stratégie d'exclusions au fil du temps. Veuil-
lez noter que les données des années précédentes ont été
recalculées afin derefléter le changement de méthodologie.
Par le passé, Eurosif a utilisé le terme « exclusions simples »
pour une ou deux exclusions, et « exclusions sophistiquées »
pour trois exclusions ou plus, et ces chiffres étaient analysés
separément. Ces deux stratégies ont été fusionnées dans la
présente catégorie. En outre, les exclusions normatives fai-
saient précédemment partie des exclusions dites sophisti-
quées. Il faut également noter que les chiffres mesurent les
Exclusions au-dela de ce qui est requis par la loi. Ainsi, en
Belgique et en France par exemple, les exclusions des armes
a sous-munitions ne sont pas comptées car celles-ci sont
requises par la loi.

GRAPHIQUE 4: La croissance de la stratégie d'exclusion
en Europe
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Les exclusions peuvent étre appliquées a l'ensemble des
actifs gérés, ou seulement a certains fonds ou mandats. Les
premiers sont souvent appelés « exclusion overlays ». Par
exemple, un gestionnaire ou un investisseur institutionnel
pourrait avoir une politique dexclusion des producteurs
d'armes a sous-munitions sur 'ensemble de son portefeuille,

mais appliquerait des exclusions sectorielles supplémen-
taires, par exemple le tabac, sur certains fonds ou man-
dats spécifiques. Dans les « profils pays » de [Autriche,
[Allemagne et la Suisse (cf. étude compléte en anglais),
les encours se rapportant a des approches d'Exclusions
appliquées a des fonds ou mandats spécifiques et celles se
rapportant a l'ensemble des actifs d'un acteur (« exclusion
overlays ») sont traitées séparément, alors que dans les
chiffres du Tableau 4 ci-dessous toutes les Exclusions sont
signalées. L'application des Exclusions a tous les actifs est
de plus en plus courante chez les gestionnaires d'actifs et
les investisseurs institutionnels, et cette approche consti-
tue le moteur principal de croissance de cette stratégie. La
pratique d' « exclusion overlay » la plus populaire concerne
les armes. Cependant, dans cette catégorie, un certain
nombre de différences existent, entre celles couvertes par
les traités internationaux telles que les armes a sous-muni-
tions et les mines terrestres, et celles s'appliquant a toutes
les armes. Les autres thémes d'exclusion fréquemment
cités sont le tabac, l'alcool, les jeux dargent et les armes
nucléaires. Au-dela de ceux-ci, les gestionnaires d'actifs et
les investisseurs institutionnels mentionnent la production
de laviande de porc, l'expérimentation animale, les matieres
premiéres alimentaires, les aliments génétiquement modi-
fiés et les technologies associées aux cellules souches. Le
Tableau 4 montre la croissance par pays de 2009 a 2011.

TABLEAU 4: La croissance de la stratégie d'exclusions
par pays

TCAC*

Exclusions

€Mn
L R R 200511
Autriche €1,336 €8,195
Bgme €150 o673 [NNENE
Danemark €143951  €244,227
Foande  esaoss  cezcy [NEEREA
France €16716  €15975
Memagre  cagsy  eolozss [NIEEETED
Italie €308628  €446,790
Popstas  c30975  eoss100 [NEEEEA
Norvége €378059  €550,843
o e106 e1i7+ A
Espagne €27611 €56,226
sede  caoosz  e3norss EEE
Suisse €12107  €429,194
Fopumetnt €62307 273160 [NNEEEA

€1749432 | €3829287 47.9%

Source: Eurosif

*Taux de croissance annuel composé moyen



La croissance de la stratégie d'Exclusions, fortement pro-
noncée en Allemagne, en Suisse et aux Pays-Bas, est tirée
par un petit nombre de grands gestionnaires d'actifs ou
dinvestisseurs institutionnels qui ont adopté les Exclu-
sions pour 'ensemble de leurs encours (« exclusion overlays
»). Cependant, cette stratégie se répand aussi parmi des
gestionnaires d'actifs et investisseurs institutionnels plus
petits, de sorte que la croissance puisse veritablement étre
qualifiée de tendance générale de marchée, contrairement
aux stratégies de Sélection ESG ou Thématique ESG. De
fait, le total des encours de la gestion déléguée européenne
étant estimé par lEFAMA a13 800 milliards d'euros a la fin
de 20117, les Exclusions couvrent 27,7% du marché européen
de lagestion déléguée.

Cependant, ce n'est pas tout. Comme il a été mentionné,
les investissements réalisés dans certains produits bannis
par les conventions internationales - tels que les armes a
sous-munitions - sont [également interdits en Belgique et en
France (NB:enFrance, par interprétation de la loi), et ne sont
donc pas pris en compte dans ce chiffre. Pour ces deux pays
seuls, 2900 milliards d'euros peuvent étre ajoutés au chiffre
ci-dessus, ce qui signifie que 48% des encours de lindustrie
appliquent une approche d'exclusions, majoritairement cou-
vrant les armes a sous-munitions et les mines antipersonnel.
En outre, il existe un grand nombre de gestionnaires d'actifs
dont les encours ne sont pas repris dans ce chiffre, par
exemple au Royaume-Uniet en Suisse, et quisont en train de
déployer sur l'ensemble de leurs actifs des approches d'ex-
clusions concernant les armes controversées. Si certains
gestionnaires dactifs et actionnaires ont seulement entamé
le processus, déja la moitié des actifs investis en Europe ont
mis en ceuvre |'exclusion d'armes interdites par les conven-
tions internationales, et ce chiffre est en augmentation. Cela
doit certainement étre considéré comme un succés énorme
pour lacommunauté internationale et comme une validation
du travail des acteurs quiont rendu cela possible®.

INTEGRATION

Le processus d'intégration des critéres ESG dans lanalyse
financiére a beaucoup attiré attention ces dernieres an-
nées, en particulier avec la popularité des Principes pour 'In-
vestissement Responsable soutenus par 'ONU (PRI). Létude
Eurosif de 2010 a décrit une croissance substantielle des
encours investis dans cette stratégie, mais des inquiétudes
subsistent quant a la cohérence et a la qualité du processus
adopté par les gestionnaires et les investisseurs institution-
nels. En principe, une stratégie d'intégration utilisera les in-
formations ESG pour ajuster les projections financieres fu-
tures sur lesquelles les gestionnaires de fonds fondent leurs
décisions d'investissement dans tel ou tel émetteur. Dans la
pratique, il est difficile de mesurer et de valider impact que
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cette stratégie a sur le taux de sélectivité du portefeuille. En
outre, certains prétendent qu'incorporer des informations
extra-financiéres dans la gestion du portefeuille n'est pas
une stratégie ISR mais que cela fait simplement partie des
meilleures pratiques en matiére de gestion de portefeuille.
Néanmoins, cette stratégie est intéressante d'un point de
vue philosophique, car elle tente de quantifier limpact des
facteurs ESG sur la valorisation d'un titre. La croissance de
lIntégration est illustrée dans le Graphique 5.

GRAPHIQUE 5: La croissance de l'intégration ESG
en Europe
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Comme on le voit ci-dessus, la croissance exceptionnelle des
encours de lIntégration ESG enregistrée de 2007 a 2009 n'a
pas étérépétée acestade.Lacroissance de chaque pays est
indiquée ci-dessous.

TABLEAU 5: La croissance de lintégration ESG par pays

Intégration ESG TCAC*
Autriche €0 €108 _

g ea7zs | €130 A
Danemark €83583  €40,027
Fnte | e24983 €205 [
France €1,800,000
____
Italie €446
Pt ez eseziss IR
€32400  €23206
bioge | e0 e1: Y
Espagne €2,086 €7302
s o e IR
Suisse €7,509 _
Foyametni €ds1005 697692 R

Source: Eurosif
*Taux de croissance annuel composé moyen

SRapport disponible: http://www.efama.org/statistics/SitePages/Asset%20Management%20Report.aspx
5Pour une vue d'ensemble sur les égislations, initiatives et politiques d'investisseurs sur les bombes & sous-munitions :http://www.stopexplosiveinvestments.org/
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ENGAGEMENT ET VOTE

Le dialogue actionnarial avec les émetteurs et l'exercice des
droits de vote aux assemblées générales représentent une
pratique importante pour l'investissement responsable. Ces
pratiques ont attiré beaucoup d'attention dans le cadre du
débat autour de l'utilisation (ou non) par les actionnaires de
leurs droits de vote. La saison 2012 a été appelée le « Prin-
temps des actionnaires » par beaucoup de personnes au
Royaume-Uni a la suite nombreux cas oU les investisseurs
ont exprimé leur mécontentement vis-a-vis de la Direction
d'un certain nombre d'entreprises a travers l'exercice de
leurs droits de vote lors des Assemblées Générales. Alors
que l'activisme actionnarial n'est pas nouveav, il se fait mieux
entendre aux Etats-Unis, facilement admis pour des raisons
culturelles et bénéficiant d'un cadre législatif favorable. En
effet, dans certaines parties d'Europe, le dialogue avec les
actionnaires était presque inconnu jusqu'a récemment. Eu-
rosif fournit un chiffre sur 'lEngagement dans le Graphique 6,
mais le lecteur devrait noter que, tout comme pour l'Intégra-
tion ESG, l'évaluation des effets des pratiques de dialogue
actionnarial porte plus sur la qualité de l'interaction que sur
le montant des encours auxquelles elles s'appliquent.

GRAPHIQUE 6: La croissance des stratégies d'engagement
et de vote en Europe
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Néanmoins, les chiffres montrent une expansion des en-
cours couverts par des politiques de dialogue actionnarial
(engagement et vote), ce quitend a indiquer que les gestion-
naires d'actifs et investisseurs institutionnels ont de plus en
plus recours a cette stratégie. Il est également intéressant
de noter que de nombreux gestionnaires et actionnaires
concentrent leur attention sur les questions de gouver-
nance dans l'exercice des droits de vote et sur l'engagement
avec les entreprises. Les questions environnementales et
sociales/sociétales gagnent du terrain dans le processus
d'engagement, mais la gouvernance (en particulier la gouver-

nance d'entreprise) reste une priorité pour les investisseurs.
Lesrésultats par pays sont présentés dans le Tableau 6.

TABLEAU 6: La croissance des stratégies d'engagement et
de vote par pays’

Engagement/Vote TCAC*

Autriche €963 €1,191 11.2%
Bige €031 c1sseo [EEEY

Danemark €41,792 €187,718 111.9%

Mengge o100 €757 AT
Italie €317  €18531
st 307407 ear2015 [EEEED
Norvége €195200  €55652
bioge €0 eo I
Espagne €3112  €11,094
seie | ewereo €100 [EEED

Suisse €3,461 €4,946 19.5%

2.8%
Europe €1668473 | €1,950,406

81%
Source: Eurosif

*Taux de croissance annuel composé moyen

7Les données ne sont pas publiées pour la France car le vote est soumis a certaines obligation réglementaires qui rend les chiffres peu comparables avec ceux des autres pays. Les

données suisses ne correspondent que a l'engagement.
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FORUM POUR

Focus sur le marché frangais recriercrienovethic [RIR Gimissrssevent

Introduction

Le marché francais est 'un des plus développés en Europe. Il
compte une cinquantaine de sociétés de gestion offrant des
produits ISR, les plus grandes d'entre elles disposant toutes
d'une équipe d'analystes ESG, parfois pleinement intégrées
aux equipes de recherche financiere. La France est aussi
le pays ou l'approche best-in-class est traditionnellement
la plus répandue, méme si dautres stratégies telles que
l'engagement et les exclusions normatives s'y développent
également. En termes d'encours, le marché frangais de 1SR
est important et continue de croitre rapidement alors que
lindustrie de gestion est mise a mal par quatre années de
crise financiere.

Contexte réglementaire

La France a mis en place un certain nombre de réglementa-
tions qui ont contribué au développement de l'ISR et plus
généralement a la RSE.

Sociétés de gestion

L'Article 224 de la loi Grenelle Il adopté en janvier 2012
exige que les sociétes de gestion déclarent, sur leur site
Internet d'ici le 1er juillet puis dans leur rapport annuel, si
elles prennent ou non en compte des critéres ESG dans leur
politique d'investissement, de quelle facon et quels sont les
fonds concernés. Cette obligation devrait encourager les so-
ciétés de gestion a intégrer des critéres ESG dans leur ges-
tion et améliorer la transparence pour celles qui le font déja.

Epargne salariale

Depuis une dizaine d'année, l1SR abénéficié d'une promotion
active au sein des fonds d'épargne salariale, grace a l'impli-
cation des principales organisations syndicales frangaises
réunies au sein du CIES qui attribue un label aux gammes
d'épargnes salariales ISR depuis 2002. L'épargne salariale
ISR a également été indirectement encouragée par l'obli-
gation d'inclure au moins un fonds solidaire dans chaque
offre d'épargne salariale depuis 2008. En effet, si 10% de
l'actif d'un fonds solidaire sont consacrés a des structures
solidaires, les 90% restant sont généralement soumis a une
approche ISR. Ces deux leviers font de 'épargne salariale le
principal vecteur de développement de l'ISR aupres des par-
ticuliers.

Entreprises cotées

Depuis 2001, les entreprises francaises cotées sont tenues
de publier des informations sur les impacts sociaux et envi-
ronnementaux de leurs activités dans leur rapport annuel.

Le décret d'application de lArticle 225 de la loi Grenelle II
adopté cette année va plus loin en élargissant progressive-
ment le champ des entreprises soumises a une obligation de
reporting ESG (PME et entreprises non cotées).

Approches ISR

En France, les stratégies généralement associées au comp-
tage de ISR sont la sélection ESG de type Best-in-class et
les fonds thématiques associés a une analyse ESG.Selon
l'enquéte annuelle menée par Novethic, les investisseurs
francais restent en effet tres attachés au best-in-class qui
connaft une croissance significative depuis 2009. Le mar-
ché francais de lISR pése aujourd’hui 115 milliards d'euros,
contre 50,7 Mds€ en 2009, soit une augmentation de +127%.

Parallélement a la croissance réguliere du best-in-class
dans un contexte économique morose, une autre stratégie
connalt un développement spectaculaire : les exclusions
normatives, qui sont passées de 17,3 milliards en 2009 a
679,6 milliards en 2011. Les sociétés de gestion sont effet de
plus en plus nombreuses a combiner différentes approches
d'investissement responsable, souvent dans l'optique de
protéger leur réputation ou de répondre aux attentes de
leurs parties prenantes. Notons cependant que lintégration
croissante de critéres Environnementaux, Sociaux et de
Gouvernance (ESG) dans la gestion financiére, la fagon dont
ils sont intégrés, leur impact sur les décisions d'investisse-
ment peuvent varier considérablement®.

Les données présentées ci-dessous sont le fruit de la re-
cherche menée par Novethic. Elles prennent en compte la
définition de 1SR de Novethic? et recensent les actifs déte-
nus par les résidents francais quelle que soit la nationalité
de la sociéte de gestion.

Les actifs ISR des investisseurs francais sont entre les
mains de 53 sociétés de gestion et deux investisseurs ins-
titutionnels gérant en interne leurs actifs. Mais il faut sou-
ligner qu'une seule société de gestion concentre a elle seule
48% des 115 milliards d'euros d'encours ISR frangais.

En 2011, la gestion dédiée a repris le dessus en termes de
croissance sur la gestion collective qui reste en fort déve-
loppement (+60%). Laugmentation des mandats ISR per-
met de rattraper le décalage des deux derniéres années et
la gestion dediée représente aujourd'hui 44% des encours
soit 51 milliards d'euros.

8Cf. étude de Novethic: « Exclusions normatives : investisseurs responsables face aux entreprises controversées », janvier 2012
9Novethic ne prend pas en compte les encours soumis a des exclusions sectorielles, des exclusions normatives et les investissements thématiques si ces approches ne sont pas
combinées a de la Sélection ESG ou de 'engagement. L'ISR est la sélection systématique des émetteurs basée sur l'analyse ESG de leurs pratiques.
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Vague de conversions a lISR

GRAPHIQUE 1: Stratégies ISR adoptées
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Sélection ESG

La sélection ESG reste l'approche dominante puisqu'elle
concerne 97% des encours. Pour la premiére fois cette
année, Novethic a effectué une distinction entre sélec-
tion ESG de type best-in-class (sélection par secteur
d'activité), best-in-universe (analyse absolue, tous sec-
teurs confondus), best effort (analyse des dynamiques
de progreés) et surpondération des meilleures pratiques
au sein du portefeuille®. Cette distinction montre que les
approches best-in-class seules ne représentent plus que
80% de la gestion ISR, contre 90% il y a deux ans. En
comparaison, la gestion best-in-universe se développe et
représente aujourd’hui 8% des encours. De plus, la tech-
nique de pondérationdes titres en portefeuilles concerne

14% des encours, notamment la gestion des obligations
souveraines. Elle vient aussi compléter des approches
best-in-class en gestion actions.

Exclusions normatives

Les exclusions normatives explosent a 68% (contre 21%
en 2010), ce qui est dautant plus remarquable que les
fonds qui pratiquent exclusivement cette approche ne
sont pas comptabilisés ici (voir « Résumé des résultats
européens »). Cela montre l‘attrait pour la combinaison
des approches de sélection ESG et d'exclusions norma-
tives. En outre, plusieurs acteurs déploient progressive-
ment ce type dapproches a l'ensemble de leur gestion
depuis le début de l'année 2012, ce qui signifie que les en-
cours correspondants seront encore plus importants a la
fin de lannée.

Fonds thématiques

Cette stratégie a connu un recul ces deux derniéres an-
nées, principalement en raison des pertes importantes
de ces fonds depuis le début de la crise en 2007.

Vote et engagement actionnarial

L'engagement actionnarial se formalise en France et l'on
observe plusieurs tendances:

- La montée en puissance du vote en assemblée géneé-
rale, mis en ceuvre par 50% du panel (35% en 2010) pour
la majorité de leurs actions. De plus, 69% des répon-
dants de l'enquéte publient un rapport de vote a lissue
des assemblées générales.

1°Cf. l'enquéte annuelle de Novethic « Le marché ISR frangais en 2011 » pour plus de détails sur ces différentes stratégies.



- Lamoitié des répondants (37% en 2010) sont en mesure
de comptabiliser annuellement le nombre de dialogues
menés avec les entreprises sur les enjeux ESG mais seuls
38% dentre eux déclarent disposer d'une politique d'enga-
gement formalisée et14% uniquement larendent publique.
- Certaines sociétés de gestion développent des fonds
ISR dédiés a l'engagement actionnarial : ceux-ci repré-
sentent aujourd’hui 2,6 milliards d'euros. Mais ce chiffre
ne prend pas en compte les démarches d'engagement
plus larges pour lesquelles les encours concernés sont
plus difficiles a comptabiliser. Il n'est donc pas compa-
rable aux autres pays européens présentés dans l'étude
compléte dEurosif mais tend a montrer que le terrain
est aujourdhui plus favorable a l'engagement en France.

Exclusions

Les exclusions appliquées a lensemble de la gestion
sont trés rares. Un seul investisseur institutionnel fran-
cais exclut ainsi larmement. Lexclusion des armes
controversées est une exception qui s‘etend dans le pay-
sage francais. Les mines antipersonnel (MAP) et les
bombes a sous-munitions (BASM) sont bannies par des
conventions internationales qui ont été ratifiees par la
France.Les textes de loide 2010 quien découlent traitent
indirectement de linvestissement dans ces industries.
Fin 2011, 23 des 48 répondants frangais a lenquéte ont
déployé une politique d'exclusion des armements contro-
versés a lensemble de leurs actifs. Dans la mesure ol il
s'agit d'une obligation légale, les 2 800 milliards d'euros
d'encours correspondants n'ont pas été comptabilisés
dans cette étude. Certaines politiques dexclusions
s'étendent méme aux armes a uranium appauvri, voire
aux armes nucléaires.

Integration ESG

Depuis déja quelques années, lanalyse destinée aux fonds
ISR fait l'objet d'une diffusion croissante auprés des ana-
lystes et gérants de portefeuilles traditionnels. En 2011,
59% du panel de lenquéte, ce qui représente pres de
2000 milliards d'euros dactifs, déclarent avoir créé des
passerelles entre analyses financiére et extra-financiere
via leurs bases de données et organisations internes. Cela
confirme une tendance initiée depuis quelques années
puisqu'ils étaient 47% en 2009 et 53% en 2010.

Lamise a disposition de ces analyses permet également
de mesurer ex-post la qualité ESG de portefeuilles non
gérés selon des contraintes ISR. Cela offre la possibilité
de préparer des conversions a ISR et didentifier
d'éventuels risques de réputation. Ce type de mesure est
réalisé de fagon ponctuelle par 48% du panel, et méme
de fagon réguliére et automatisée par 34% du panel.
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Depuis cing ans, un nombre croissant dacteurs prennent
ainsien compte, au cas par cas, les enjeux ESG dans leur ges-
tion financiére globale. Leur déploiement sur l'ensemble des
actifs offre a ces démarches un effet de levier jamais atteint
par la gestion ISR stricto sensu, mais il convient d'aborder
avec prudence les volumes financiers concernés puisque
lintégration ESG reste a géométrie variable.

TABLEAU 1:Répartition des encours par type de gestion

Mds€ 2009 2011 Trend
collective

Epargne salariale €11 104%

Sous-total €289 €64.3 122%

Institutionnels (gestion interne) €10.7 €119 12%

N I =77 e )

Source : Novethic

Caractéristiques du marché

Lerapport entre investisseurs institutionnels et particuliers
reste le méme. Les premiers détiennent 70% du marché de
['ISR francais. L'évolution concerne plutdt la nature des ac-
teurs institutionnels. Prés de 40% des 81 milliards d'euros
sont détenus par des assureurs privés, 20% par des caisses
de retraite et de prévoyance et 18% par des institutions pu-
bliques. En ce qui concerne les particuliers, si on peut noter
la bonne tenue de 'SR via 'épargne salariale, la gestion col-
lective a augmenté plus fortement (89%) pour atteindre 21
milliards d'euros, majoritairement via la conversion de gros
fonds actions ou de fonds en euros (assurance vie).

GRAPHIQUE 2 :Répartition des encours par type
d'investisseur
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Source : Novethic
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En 2011, avec 44% du marché, les obligations ont repris une
longueur d'avance au détriment des actions (21%), tandis que
le monétaire maintient sa part de 34% des encours. Notons
que cette ventilation varie beaucoup selon les segments de
gestion, les actions étant plus présentes en gestion collec-
tive (30%) ainsi que le monétaire (56%), lui-méme trés prisé
en épargne salariale (48%), tandis que les obligations sont
plébiscitées en gestion dédiée (79%).

GRAPHIQUE 3:Répartition des encours des clients fran-
cais par type d'institutionnels
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Source: Novethic

Sur les 78% de produits de taux, 59% sont a présent des
titres d'entreprises (contre 39% en 2010) et seulement 13%
des titres d'Etats, les 6% restants étant émis par dautres
émetteurs  (organismes  supranationaux, collectivités
locales...). LISR francais étend progressivement sa couver-
ture géographique puisqu'on est passé, entre 2010 et 2011, de
12% & 24% des encours investis en zones OCDE, Etats-Unis
oumonde.

GRAPHIQUE 4 :Répartition des encours des clients francais
par classe d'actifs
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Source : Novethic

caritatives et religieuses, associa-

Evolution du marché 2003-2012

En 2003, les encours ISR détenus par des résidents frangais
s'élevaient a 3,9 milliards d'euros. Depuis lors, le marché a
quasiment et multiplié par trente pour atteindre 115,3 mil-
liards d'euros en 2011, selon la définition de Novethic.

Aucun mandat ISR n'était alloué en 2003. Le mouvement
a été lancé en 2004 avec le premier appel d'offres ISR du
Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR). Aujourd'hui, les
principaux acteurs du marché mentionnent que les appels
d'offres des institutionnels comprennent presque tous des
considérations ESG.

Enfin, un nombre significatif de fonds comptabilisant plus
d'un milliard d'euros ont été convertis a l'ISR ces trois der-
niéres années. Ces différentes tendances montrent que ISR
sort progressivement de sa niche pour devenir une véritable
compétence mise en avant par un nombre croissant de so-
ciétés de gestion et plus fréquemment exigée par les inves-
tisseurs institutionnels.

Qu'ils soient éthiques, réputationnels, liés au développement
durable ou a la gestion des risques et opportunités de long
terme, les objectifs assignés a linvestissement responsable
sont trés variés et ne sont pas toujours clairement définis
par les investisseurs. De plus, le volume des fonds ISR sou-
l&éve aujourd’hui la question de limpact des processus ISR et
la mesure de la valeur ajoutée environnementale et sociale
de ces produits. A ce stade, la capacité de [ISR & répondre
aux enjeux plus larges auxquels sont confrontés les marchés
financiers reste un objectif a moyen long terme.

Perspectives

Epargnants particuliers

Bien que les fonds ISR manquent toujours de visibilité
aupres des investisseurs particuliers, ce segment montre
des signes positifs: les sociétés de gestion continuent de
convertir des fonds classiques a l'ISR, y compris des fonds
distribués par les réseaux bancaires et assurantiels ; un
nombre croissant d'assureurs appliquent des critéres ISR
aux unités de comptes associées a leurs produits d'assu-
rance-vie, 'un des produits d'épargne préférés des Fran-
cais ; enfin, une banque privée a lancé sa premiére offre de
mandats ISR cette année. La Semaine de 'SR organisée en
octobre par le Forum pour l'Investissement Responsable et
soutenue par le Ministére du Développement Durable cible
en premier lieu les épargnants particuliers. Enfin, les fonds
ISR bénéficient d'une plus forte visibilité dans les grands
médias, ce qui pourrait aussi encourager les particuliers ales
demander leurs conseillers financiers.

Epargne salariale

Le dynamisme de l'épargne salariale est conditionné par son
environnement réglementaire. Les derniéres mesures fis-
cales apparaissent moins favorables au développement de



l'épargne salariale, ce qui pourrait ralentir la croissance de
[ISR dans ce segment dans les années a venir.

Investisseurs institutionnels

Neuf investisseurs institutionnels francais sont signataires
des Principes pour l'lnvestissement Responsable (PRI), dont
trois depuis moins de deux ans. A lavenir, lattention sera
portée sur la mise en place de ces politiques d'investisse-
ment responsable, de facon suffisamment ambitieuse et
visible, ainsi qu'aux stratégies ISR privilégiées (engagement,
exclusions normatives, etc.).

Approches ISR
Méme si le marché francais reste dominé par le best-in-
class, dautres approches telles que le best-in-universe et
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les exclusions normatives font lobjet d'un intérét croissant
de la part des sociétés de gestion. Dans les années a venir,
la question sera de savoir si ces approches trouvent un écho
chez les institutionnels ou les clients particuliers.

Réglementation

Le récent changement de majorité au sein du gouvernement
francais et a [Assemblée Nationale pourrait étre un soutien
supplémentaire a ISR mais il est encore trop tot pour éva-
luer dans quelle mesure il donnera un coup de fouet au mar-
ché et a quel horizon.

Les données et le texte ci-dessus sont le fruit d'une collabo-
ration de recherche entre Novethic et Eurosif, basés sur les
données de Novethic.
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Le Forum européen de linvestissement responsable, EUROSIF, est [Association européenne de promotion des pratiques
d'investissement durable et responsable. EUROSIF travaille en partenariat avec les forums nationaux européens partageant
la méme mission et s'appuie sur un vaste réseau de membre affiliés qui sont autant de parties prenantes de l'industrie de
linvestissement responsable, des gestionnaires de fonds a leurs prestataires de services spécialisés. Basé a Bruxelles, EU-
ROSIF se concentre essentiellement sur les activités de plaidoyer en faveur de ISR et de la prise en compte des probléma-
tiques de développement durable dans l'investissement auprés des institutions européennes, sur la promotion du Code de
Transparence Européen adestination des Fonds ISR ainsi que sur larecherche et la réflexion autour des pratiques du marché
et de leurs évolutions.

EUROSIF est aujourd'hui l'organisation européenne de référence pour tout acteur intéressé par le développement des pra-
tiques d'investissement responsable.

Filiale de la Caisse des Dépots, Novethic est un centre de recherche et d'expertise sur l'Investissement Socialement Res-
ponsable (ISR) et un média expert sur le développement durable. Créé en 2001, Novethic est aujourd'hui l'unique source de
statistiques sur le marché francais de ['ISR. Le centre de recherche ISR analyse d'un point de vue quantitatif et qualitatif la
progression de la prise en compte de critéres Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) dans la gestion d'actifs
ety consacre des études thématiques. Depuis 2009, Novethic labellise les fonds ISR distribués en France.

Le FIR est une association francaise multipartite qui a pour vocation de promouvoir l'ISR. Le FIR regroupe investisseurs,
sociétés de gestion, courtiers, agences de notations ESG, centres de recherche, organisations de place, syndicats et des
personnalités qualifiées.

Le FIR organise depuis 2010 la Semaine de l'ISR qui est placée sous le Haut patronage du Ministere du Développement
Durable (MEDDE). Associé aux PRI (Principles for Responsible Investment), le FIR remet des Prix européen de recherche
universitaire "Finance et développement durable". Le FIR est également le promoteur d'un Prix avec Vigeo visant a récom-
penser les meilleures pratiques des grandes entreprises. En 2010, le FIR alancé CorDial, une plate-forme de dialogue avec les
sociétés cotées sur les questions de développement durable.

Le FIR est avec IAFG - Association Francaise de Gestion financiére - porteur en France du Code de transparence européen
pour les fonds ISR, rendu obligatoire en 2010. Le FIR est 'un des membres fondateurs d'Eurosif.
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