INTERVIEW ANALYSE TRIBUNE

www.linfodurable.fr page 20 page 26 page 32



Pictet-Clean Energy, Pictet-Timber, Pictet-Global Environmental Opportunities, Pictet-Emerging Markets Sustainable Equities et Pictet-European Sustainable Equities sont des compartiments de la SICAV de droit luxembourgeois
Pictet. Les derniéres versions du prospectus, du réglement, des «Informations clés pour I'investisseur» (KIID) ainsi que les rapports annuel et semestriel du fonds sont disponibles sans frais sur le site assetmanagement.pictet,
ou aupres de la société de gestion Pictet Asset Management (Europe) S.A., 15, avenue J. F. Kennedy, L-1855 Luxembourg. Les investisseurs sont tenus de lire ces documents avant toute décision d’investissement. Il est
recommandé a tout investisseur de vérifier si cet investissement est approprié compte tenu, notamment, de ses connaissances et de son expérience en matiere financiére, de ses objectifs d’investissement et de sa situation
financiere, ou de recourir aux conseils spécifiques d’un professionnel de la branche. Tout investissement comporte des risques, et notamment le risque de perte de capital. Les facteurs de risque sont décrits dans le prospectus
du fonds. Aussi n’est-il pas prévu de les reproduire ici dans leur intégralité.
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Nous assistons a une rentrée résolument placée
sous le signe de I'écologie. Plus qu’un effet de

o
mode, c’est une urgence qui se dessine devant SEPT_DEG 2019
I_ b l b nos yeux : climat, pollutions, biodiversité...'avenir =
ape ° du vivant est en jeu, et 'humanité n'est pas en
I S R ° reste. Face a ce risque d’effondrement il resterait

une toute petite fenétre de tir pour (presque)
tout changer, mais le temps presse. Dédier ce
numéro spécial a I'ISR est une facon de rendre
accessible un levier majeur du changement qui
ne pourra étre efficient que si tous les profes-
sionnels de I'écosystéme finance se saisissent
de l'opportunité. Il ne s’agit plus de « toiletter »
b des véhicules d'investissement, il sagit de faire
de la finance durable un outil majeur au service
u_ a O e e O e de la résilience et de la transition. Nous vous
proposons ce trimestre une lecture dont I'am-

bition est d'imaginer un monde ou nous serions
#TousActeurs.

ne devr aient_elles o Redaction EEZZ“SZ?L”SQT socialement responsable
pas faconner e
VOS 1nvestissements?

« Avec l'urgence climatique et sociale, il faut
aller plus vite et fédérer les cerveaux » (Valérie
David, Eiffage)

ATR Aircraft : « Etant donné les débats actuels
(..) l'aviation devra répondre a un challenge
immense »
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« Pour atteindre les objectifs de l'accord de Paris,

PEurope a besoin d’investissements annuels supplémentaires de 175 a 290
milliards de dollars au cours des prochaines décennies. Nous voulons qu’un
quart du budget de ’'UE contribue aux actions pour le climat

Investissement
durable en 2018

en milliards de dollars d'actifs

UE USA  Japon
L’europe reste le plus grand

marché mondial pour I'inves-
tissement durable.

Le marché des Green Bonds dans
le monde

en milliards de dollars

20

France USA

15,3 milliards de dollars

La France se classe comme premier pays émetteur de Green Bonds

200 milliards de dollars

Nombre d'émissions totales que le marché devrait dépasser d'ici fin
2019

Pays-bas Chine Allem. Sueéde
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L'encours de la gestion
Investissement Responsable
en France fin 2018

Encours : 1459 milliards
d'euros

@ SR

@ Autres approches ESG

Loi pacte

Le 22 mai dernier, le Conseil consti-
tutionnel valide 'une des mesures
phares de la loi PACTE en ajoutant
un second alinéa a l'article 1833

du Code civil. Ce dernier stipule
qu'une société est « gérée dans
son intérét social, en prenant en
considération les enjeux sociaux
et environnementaux ». Pour les
entreprises volontaires, il est dé-
sormais possible de se doter d’'une
«raison détre » les encourageant a
donner du sens a leur activité

Article 173

Selon un rapport réalisé par

le ministére de I'Economie et

des Finances, le ministére de la
Transition écologique et solidaire,
I'Autorité de Controle Prudentiel
et de Résolution et I'Autorité

des Marchés Financiers, seule la
moitié des grands investisseurs
publie lensemble des informations
obligatoires sur leurs stratégies
liées aux risques climatiques.

a partir de 2021. »

Taxonomie

Du 24 au 26 ao(t 2019, lors du
sommet du G7, les ministres
des Finances des sept pays ont
débattu autour de la possibilité
d’une réorientation des flux
financiers vers une économie
bas carbone. L'éventualité
d’'une taxonomie commune

sur les activités contribuant a
la transition énergétique et le
reporting extra-financier des
entreprises proposés par le
Groupe d’Experts Techniques
de la Commission européenne
aprés un an de travail sur le su-
jet ont notamment été évoqués.

Loi énergie
climat

Le 25 juillet dernier, les députés

et sénateurs se sont accordés sur
le projet de loi énergie-climat, qui
prévoit d'atteindre la neutralité
carbone a 'horizon 2050, avec un
impératif de diminution de 40 % de
la consommation d'énergies fossiles
d'ici a 2030. Les derniéres centrales
a charbon devront fermer en 2022.

La place
financiére de
Paris s’engage

Le 2 juillet, les principales
organisations représentatives de
la Place financiére de Paris ont
annonceé prendre de nouveaux
engagements en faveur de la lutte
contre le changement climatique
et pour contribuer a l'objectif de
neutralité carbone a I'horizon 2050,
dont I”incitation de ses membres
a adopter une stratégie charbon”,
ou la création d’'un “observatoire
des réalisations et des actions des
acteurs de la place financiére de
Paris en matiére de finance verte
et durable”.
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Objectifs de développement
durable : les investisseurs

particuliers privilegient

la planete

Dans leur Agenda 2030 pour
le développement durable, les
Nations Unies ont identifié 17
objectifs pour parvenir a un
monde plus durable et résilient
pour tous. IIs répondent aux
défis mondiaux auxquels nous
sommes confrontés, notam-
ment ceux liés a la pauvreté,
aux inégalités, au climat, a la
dégradation de I'environne-
ment, a la prospérité, a la paix
et a la justice.

Nous avons interrogé plus de
25 000 personnes dans 32
pays* afin de connaitre leurs
comportements en matiére
d’investissement durable.
Nous leur avons notamment
demandé quels objectifs

de développement durable
faisaient partie des thémes
essentiels sur lesquels les
gérants de fonds devaient
influencer les entreprises par
leurs actions d’engagement.
Les objectifs liés a la protection
de la planete ont été jugés les
plus importants globalement et
notamment en Europe et sur
le continent américain, devant
ceux liés a la prospérité, aux
personnes et a la paix.

Laffinité des particuliers avec
la planéte peut étre compa-
rée a leurs attitudes envers le
changement climatique. 71 %
des investisseurs estiment que
le changement climatique est
un phénomeéne réel qui affecte
le monde. 40 % d’entre eux
estiment que I'impact sera

« significatif ». Néanmoins,

33 % des participants a I'en-
quéte ne sont pas certains qu’il
s’agisse d’'un phénomene réel
ou bien qu’il n’a pas d’impact
sur le monde, ce qui reste tres
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élevé.

Au niveau régional, la plus
grande proportion de scep-
tiques estimant que le chan-
gement climatique existe mais
n’a pas d’impact sur le monde
(ou qui ne pensent pas qu’il
s’agisse d’'un phénomene réel)
se trouve en Europe.
Cependant, la part des inves-
tisseurs européens jugeant que
I'impact des bouleversements
climatiques est significatif

est néanmoins proche de la

moyenne mondiale (39 %,
contre une moyenne de

40 %) et supérieure au chiffre
observé en Asie (34%). Et si 'on
considere les pays individuel-
lement, les Etats-Unis ont le
plus fort pourcentage d’inves-
tisseurs (7 %) affirmant qu’ils
ne croient pas a la notion de
changement climatique an-
thropique (c’est-a-dire lié aux
activités humaines).

Cette attitude a-t-elle un im-
pact sur la facon dont les inves-
tisseurs gerent leurs finances
personnelles ?

Oui, car la majorité des
personnes interrogées dans le
monde (63 %) estime que le
changement climatique aura
un impact sur ses investisse-
ments. Prés d’un quart (24 %)
des investisseurs estime méme
que cet impact sera significatif.

Inversement, les investisseurs
pensent que leurs finances
personnelles peuvent avoir
un impact sur le monde en
général. En effet, pres des
deux tiers des personnes
interrogées (60 %) estiment
que leurs choix d’investisse-
ment individuels peuvent faire
la différence pour batir un
monde plus durable. Ainsi, ils
sont également 61 % a estimer
que les facteurs de durabilité
devraient étre pris en compte
par tous les fonds d’investisse-
ment, et pas uniquement par
ceux spécifiquement congus
comme des produits
«durables ».

Enfin, la génération X apparait
légerement plus concernée par
le développement durable que
la génération Y : 61 % des 38-50
ans tiennent systématique-
ment compte des facteurs de
durabilité lors de la sélection
d'un produit d'investissement
(contre 59 % des 18-37 ans) et
64 % pensent que leurs inves-
tissements individuels peuvent
directement contribuer a un
monde plus durable (contre
60 % de la génération Y et 57 %
des baby-boomers).

5, notamment
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« A Paris comme a Berlin, la protection du climat et la finance verte en
particulier figurent désormais parmi les priorités de l'agenda politique »

Les investisseurs

73 % des investisseurs francais
pensent que leurs investisse-
ments relevant de I'ISR et des
critéres ESG ont créé un impact
positif

sur 290 investisseurs
professionnels

@ Investisseurs Francais
@ |Investisseurs Allemands
@ nvestisseurs Belges

Prise en compte des critéres
ESG entre 2017 et 2019

2017 2019 2017

Sur 139 directeurs d'investissements
représentant plus de 20 000 milliards
de dollars d'encours

@ 68 fonds souverains
@ 71banques centrales

64 % de 5000 investisseurs individuels européens possédant au minimum 50 000 euros
d'épargne financiére se déclarent préts a investir au moins une partie de leur épargne en ISR.

Source : BNP Parit Mlanageme

Les entreprises

Sur 1813 entreprises totalisant 171 milliards d'euros de chiffre
d'affaires et accompagnées par des fonds :

606

ont abordé la RSE au moins

une fois en 2018 en conseil
de surveillance /
d'administration .

I - 30%
de progression
surunan

38 % des établissements industriels
francais de 20 salariés ou plus ont
consacré, en 2017, 1,4 milliard d’euros
pour la protection de l'environne-
ment, en baisse de 2 % par rapport a
l'année précédente qui avait déja vu
une diminution de 13 %.

e titut dela

INVESTIR DURABLE — #3

271

portent un suivi de leur
empreinte carbone

I - 23%

comparé a 2017

100 milliards de dollars de subven-
tions mondiales sont allouées par
les pays pour les énergies renouve-
lables contre 372 milliards pour les
énergies fossiles.

1239

femmes sont membres des
conseils d'administration ou
de surveillance

I - 36%

comparé a 2017

Le 18 juin, le Groupe d'Experts
Techniques de I'Union Euro-
péenne a publié une version
actualisée du Standard Euro-
péen pour les Green Bonds. Son
objectif : donner plus de crédi-
bilité au marché des obligations
vertes.

Fil
d’actu

11juin 2019

La secrétaire d’Etat a la Transition
écologique Brune Poirson inaugure
le label Greenfin. Ce dernier rem-
place le label TEEC. Valable une
année renouvelable, il sera délivré
par Novethic, EY France et 'Afnor
aux fonds investissant dans des
sociétés durables.

27 juin 2019

Un appel a été passé par 477

des plus grands investisseurs
mondiaux, demandant a ce que les
Etats du G20 respectent I'Accord
de Paris.

Début juillet 2019

Le Crédit Agricole adopte une
stratégie climat Groupe alignée sur
'Accord de Paris afin de renforcer
son action et ses engagements en
faveur de la transition énergétique.

10 juillet 2019

Huit des fonds privés les plus
importants au monde, représentant
un capital de 15 000 milliards $, se
sont engagés a prendre en compte
le climat dans leurs investisse-
ments en constituant une coalition
dénommeée « One Planet ».

22 juillet 2019

Le Fonds de réserve pour les re-
traites va approfondir ses réflexions
sur l'investissement responsable
lors des quatre prochaines années.

26 juillet 2019

La Banque européenne d’inves-
tissement déclare vouloir arréter
tous les financements aux énergies
fossiles d'ici fin 2020.

14 aolit 2019

La filiale de la SNCF a emprunté
100 millions d'euros sur un siécle
pour l'entretien durable de ses
infrastructures. Cet emprunt, que
SNCF Réseau s'engage a rembour-
ser en 2119, est le premier du genre
dans le marché des Green Bonds.

19 aolit 2019

Pres de 200 grands patrons amé-
ricains, dont ceux d'’Amazon ou de
BlackRock, s'engagent a mettre sur
le méme plan les intéréts de leurs
actionnaires et la mission sociale de
leur entreprise.
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Meeschaert AM accompagne
|3 transformahon Vers une
economie durable

Les fonds ISR de partage MAM Transition
Durable Actions et MAM Transition Durable
Obligations permettent aux investisseurs
de bénéficier de I'expertise unique du
groupe Meeschaert en termes de gestion
ESG et d’investir de facon innovante sur

la thématique de la transition écologique,
énergétique et sociale.

Meeschaert AM réaffirme son engage-
ment environnemental en proposant une
nouvelle gamme ISR composée des fonds
MAM Transition Durable Actions et MAM
Transition Durable Obligations.

Les investissements sont réalisés respec-
tivement en actions internationales et en
obligations libellées en euro appartenant
aux pays de ’OCDE, et sont destinés a
accompagner la transformation vers une
économie durable.

« Le changement climatique représente
un risque systémique pour 'économie
mondiale, menacant la capacité du sys-
teme financier a générer des rendements
a long terme », explique Aurélie Baudhuin,
Directeur général délégué et Directeur de
la recherche ISR de Meeschaert AM. « Agir
en faveur d’une transition durable est donc
une urgence tant environnementale, éco-
logique et sociale qu’économique ». Avec
ces fonds, la société de gestion démontre
de nouveau ses convictions et renforce sa
position historique en faveur d’une tran-
sition durable, porteuse de performance
financiere et source d’identification de
risques et d’'opportunités.

Cette démarche innovante s’illustre au
travers de quatre grandes spécificités :
I'accompagnement par des experts, la
prise en compte de la transition dans son
intégralité (énergétique, écologique et
social), le développement d’empreintes et
le mécanisme de partage

De maniere consultative, un comité d’ex-
perts externes indépendants, sous I'égide
de la Fondation GoodPlanet, du Fonds de
Dotation pour la Biodiversité et en partena-
riat avec I'association I4CE, apporte un

éclairage spécifique sur les grandes théma-
tiques environnementales.

Pour répondre a ces enjeux, Meeschaert
AM se base sur une sélection de titres
reposant sur trois indicateurs : une partie

« Solutions » avec des entreprises qui, par
leur offre de produits et/ou de services,
apportent des réponses concretes aux
problématiques de la transition énergétique
et écologique. Une catégorie « Best effort »,
soit des sociétés de secteurs carbo- intensifs
s’inscrivant dans un cadre de transition vers
un modele plus durable. Et enfin un axe

« Best performance », c’est-a-dire les entre-
prises les plus performantes de leur secteur
d’activité au regard du scénario 2°C.

Compte tenu de ces criteres sélectifs, moins
de 40 % des valeurs analysées sont éligibles
et intégrées au périmetre d’investissement
de ces fonds. Au-dela de I'aspect environne-
mental, Meeschaert AM attache également
une importance particuliére a la prise

en compte des criteres sociaux dans son
processus d’investissement, avec ’'ambition
de s’inscrire dans une transition juste et
inclusive.

Attachée a démontrer la valeur ajoutée
sociale et environnementale des investis-
sements, Meeschaert AM a renforcé son
évaluation de I'impact du fonds MAM
Transition Durable Actions en réalisant des
empreintes eau, alimentation et sociale, en
concordance avec les Objectifs de Dévelop-
pement Durable des Nations unies.

La mesure de celles-ci est réalisée en in-
terne a travers un suivi approfondi :

« Empreinte eau : les indicateurs portant
sur la préservation des ressources en eau
(exposition aux zones de stress hydrique,
fourniture d’acces a I'eau potable, qualité
de I'eau fournie, amélioration de la perfor-
mance des réseaux de distribution, etc.),

» Empreinte alimentation : il s’agit d’éva-

luer les entreprises en termes d’engage-
ment en faveur d’une alimentation saine et
durable (présence dans les régions les plus
exposées aux problématiques de malnu-
trition ou d’obésité, réduction des déchets
alimentaires, mise en ceuvre de pratiques
agricoles résilientes, etc.).

» Empreinte sociale : ces indicateurs per-
mettent de présenter la création de valeur
sociale des entreprises au sein du porte-
feuille, en fonction de leur positionnement
en matiere de transition énergétique
(création d’emplois pour les entreprises
développant des solutions, formation et
conditions de travail pour les entreprises
en transition).

Ces études sont destinées a étre produites
régulierement, et a étre consolidées par
d’autres thématiques : des empreintes
additionnelles sont en cours de réflexion,
notamment sur la biodiversité et la préser-
vation du capital naturel.

Enfin, 'engagement de Meeschaert AM

se traduit également par un partage de

la valeur créée. MAM Transition Durable
Actions et MAM Transition Durable Obli-
gations étant des fonds de partage, jusqu’a
35 % des frais de gestion nets (en fonction
du montant moyen de I’actif net) peuvent
étre reversés a la Fondation GoodPlanet
(part C) et au Fonds de Dotation pour la
Biodiversité (part R).



Investissement socialement
responsable : Jaslels(Hekr1)s) (0)1

Qu’est-ce que 'Investissement Socialement Responsable ?

Le terme Investissement Socialement Responsable (ISR) désigne, au sens large, la prise en compte de critéres extra-financiers dans les
décisions d'investissements. Autrement dit, il s'agira donc de sélectionner les valeurs éligibles non plus au seul regard de I'analyse financiére
classique, mais également selon leur comportement en matiere de développement durable.
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« I’ISR est un placement qui vise a concilier performance
économique et impact social et environnemental en finan-
cant les entreprises et les entités publiques qui contribuent
au développement durable quel que soit leur secteur d’acti-
vité. En influencant la gouvernance et le comportement des

acteurs, ISR favorise une économie responsable. »

Comment est-ce que
ca fonctionne ?

Pour constituer leurs fonds ISR, les sociétés de
gestion sélectionnent ainsi des actifs (actions,
obligations, monétaire, immobilier) au regard
de critéres financiers classiques, mais aussi de
critéres extra-financiers, réunis en trois piliers
dits ESG (environnementaux, sociaux et de
gouvernance) :

@ Critéres environnementaux

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

Critéres sociaux

Concernent l'impact direct ou indirect de l'acti-
vité de l'entreprise sur '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 l'entreprise est
dirigée, administrée et controlée. lls 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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ALLER PLUS LOIN » DOSSIER

Comment sont évalués les émetteurs en

matiére ESG ?

L'évaluation extra-financiere peut étre effectuée en interne, par les gestionnaires d’actifs
selon des modéles propriétaires, ou réalisée par des agences de notation indépendantes.
Ces dernieres, apparues dans les années 90, évaluent et notent les émetteurs sous le prisme
de leurs pratiques ESG, en se basant sur des données publiques, des études de terrain ou
encore des rencontres avec les parties prenantes, selon un référentiel qui leur est propre. On
peut citer par exemple Vigeo Eiris, racheté en avril 2019 par 'agence de notation Moody'’s,

Ethifinance, MSCI, Sustainalytics ou Oekom.

Certaines sociétés de gestion utilisent également les données fournies par les agences,
gu'elles pondérent selon des méthodologies-maison.

© pummy

mode d’emplo

Investissement socialement

responsable
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Comment sont composés les fonds ISR ?

Selon sa philosophie, chaque fonds sélectionne des critéres pour définir son univers d'investisse-
ment. En fonction de la nature de ces critéres, on parle de :

> Exclusion

Les fonds éliminent de leur univers d'investis-
sement 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 conven-
tions internationales, (droits de lhomme,
convention de 'OIT, Pacte Mondial...) et l'exclu-
sion sectorielle, qui touche ceux dont le secteur
d'activité est jugé néfaste pour la société ou
f'environnement. Des secteurs comme ceux du
charbon et des énergies fossiles, de l'armement
ou du tabac peuvent ainsi étre exclus pour des
raisons éthiques ou environnementales ;

Y Bestin-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 ;

> Best-in-universe

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

t> Approche thématique

Consiste quant a elle a investir dans des
entreprises actives sur des secteurs liés au
développement durable, tels que les énergies
renouvelables, I'eau ou la santé ;

&:> Engagement actionnarial

Consiste, pour les investisseurs, a influencer le
comportement des entreprises en favorisant
I'adoption de pratiques responsables par le
biais d’'un dialogue avec les entreprises et dune
participation active aux assemblées générales ;

E> 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
environnementaux et sociaux en méme temps
qu’un rendement financier ».

A noter qu'un fonds peut mixer plusieurs ap-
proches, en appliquant par exemple un premier
filtre d’exclusion sur des secteurs controversés
puis en opérant une sélection Best-in-class.
Selon les données de IAFG, cette derniére
représente encore aujourd’hui l'approche la plus
courante dans I'Hexagone, mais a en croire les
chiffres de Novethic, c’est I'|SR « de conviction »,
plus sélectif et regroupant les fonds théma-
tiques et Best- in-universe, qui tire aujourd’hui
essentiellement la croissance du marché*.
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Aviva Investors propose aux
investisseurs de participer
a la transition énergetique

Lancé en juillet 2019, le fonds Aviva Inves-
tors Climate Transition European Equities
poursuit un double objectif : participer
aux grands enjeux du développement
durable tout en répondant aux exigences
de rentabilité des investisseurs.

La dégradation climatique représente un
risque systémique pour la vie sur terre et,
par conséquent, pour I'économie mon-
diale. En partant de ce constat d’urgence,
et en tant qu’investisseur engagé, Aviva
Investors a créé une stratégie thématique
abordant cette transition climatique.

Les spheres de la finance et du climat se
rejoignent en effet dans la mesure ot la
transition énergétique et écologique fait
peser un risque majeur sur de nombreuses
entreprises, dont les actifs pourraient
perdre de leur valeur. 1l est donc indis-
pensable de prendre en compte le risque
climatique dans la gestion.

Le fonds a une approche différenciante
puisqu’il cible deux types de sociétés :

il ne se cantonne pas aux sociétés qui
apportent des solutions pour faire face au
changement climatique; mais recherche
également les entreprises en transition,
exposées au risque climatique qui mettent
en place les actions nécessaires pour faire
évoluer leur business model. Le fonds se
compose ainsi de deux poches, dont les
pondérations varieront en fonction des
opportunités d’investissement. En ce qui
concerne la poche solutions, les entre-
prises sélectionnées doivent réaliser une
part significative de leur chiffre d’affaires
en proposant des produits et services
permettant de lutter contre le changement

climatique. Au sein de la poche transition,
hormis les activités en lien avec les com-
bustibles fossiles a forte intensité carbone,
aucun secteur n’est exclu, mais nous écar-
tons les acteurs les plus a risque pour ne
garder que les sociétés les mieux-disantes
et les plus engagées dans la transition
énergétique.

Notre volonté, en lancant ce fonds, était

de faire évoluer les pratiques en accompa-
gnant les entreprises sur le chemin de la
transition. C’est pour cela que notre univers
d’investissement ne se limite pas aux four-
nisseurs de solutions mais s’étend égale-
ment aux entreprises exposées au risque
climatique qui font le choix de faire évoluer
leur modele économique pour assurer leur
pérennité et créer de la valeur dans un envi-
ronnement en profonde mutation.

Signify, le spin-off de Philips Lighting, opére
sur le marché porteur des éclairages LED,
dont elle est 'un des leaders mondiaux.

Ces éclairages qui permettent de réduire la
consommation d’énergie de l'ordre de 50%
par rapport aux éclairages traditionnels,
représentent aujourd’hui plus de 70% des
ventes du groupe. Autre exemple, le groupe
hollandais Boskalis, qui pose des cables
sous-marins pour I'éolien off-shore et réalise
notamment des aménagements d’espaces
cotiers (digues, remblayage) dont la de-
mande s’accélere sous l'effet du changement
climatique et de I'urbanisation croissante.

Nous avons retenu Danone qui présente
un niveau de risque transition élevé dans
la mesure ot son activité est fortement
exposée a I’agriculture, secteur qui contri-
bue significativement aux émissions de
gaz a effet de serre. Le groupe s’engage en
effet pour une alimentation plus saine et
moins « carbonée », en proposant de plus
en plus de produits d’origine végétale en
alternative aux produits laitiers. La société
vise a générer 5 milliards d’euros de chiffre
d’affaires sur les glaces et yaourts d’ori-
gine végétale (contre 1,7 milliard a ’heure
actuelle), ce qui pourrait représenter entre
15 et 20% de son chiffre d’affaires total a
horizon 2025.

S’agissant d’une gestion de conviction, le
fonds ne suit pas un indicateur de réfé-
rence et prend des paris marqués. Avec
70 lignes au maximum, le portefeuille est
donc relativement concentré. En ce qui
concerne les biais sectoriels, le fonds est
naturellement plus exposé aux activités
qui bénéficieront dans les années a venir
des importants investissements pour faire
face au changement climatique, a savoir
les énergies renouvelables, la chimie, ou
encore le matériel électrique.
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Que pése 'ISR aujourd’hui ?

Selon les chiffres de I'AFG, les encours de la gestion Investissement Responsable (toutes approches) sélevaient & 1458
milliards d'euros en France fin 2018, dont 417 miilliards en ISR, qui représenterait désormais plus d'un dixiéme des encours
gérés dans I'Hexagone.

417
310

... de 'investissement
socialement responsable

... de I'investissement
responsable

Au global (mandats ISR compris), les titres obligataires re- Concernant la répartition par type de clientéle, celle-ci se

présentent 56 % des encours ISR, devant les actions cotées  faire encore largement au profit des investisseurs institu-

(16 %). Sur les seuls fonds ISR en revanche, la répartition est  tionnels au global, qui pésent pour 84 % de l'encours ISR

plus équilibrée entre la catégorie des taux (obligataires et total, les mandats ISR représentant a eux seuls 266 milliards

monétaires) et celles orientées actions, releve 'AFG. deuros. Les encours des fonds ISR (151 milliards d’euros) se
partagent quant a eux entre les investisseurs institutionnels
et les épargnants particuliers (43 %).

1

Ventilation de 'encours
des fonds d’investissement
ISR par type de clientéle
(151 milliards d’euros)

Répartition des encours
selon les catégories de
fonds d’investissement
ISR (151 milliards d’euros)

Actions cotées Investisseurs institionnels

(dont corporates)

Autres

(private equity,

immobilier, Obligations

infrastructure...) dont "'corporate”,
"souveraines” et
"supranationales”

Banque de détail

Diversifiés

mode d’emplo

Banque privée
/ CGP / Multi-gérants

L Epargne salariale (dont PERCO)
Monétaires o | ) :

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

Et dans
le monde ?

Les différentes études portant sur le comportement des épargnants fran-
cais envers l'investissement socialement responsable montrent réguliére-
ment un défaut d'information sur ISR, notamment de la part des intermé-
diaires financiers, qui proposent encore peu ce type de produits a leurs
clients. Pourtant, ces sondages révélent également I'attente grandissante
des épargnants pour des produits incluant les enjeux du développement
durable.

Selon la Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA),
l'investissement « durable »
représentait 30 000 milliards de
dollars d'actifs sous gestion en
2018, en progression de 34 % sur
deux ans.

Investissement socialement

responsable

Voir sondage page 33 ‘Les Francais et ISR’
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La finance durable
progresse, DPAM aussi

Malgreé un historique déja riche, la finance
durable continue a connaitre de profondes
mutations, en particulier sur trois plans. Tout
d’abord, la pratique de l'investissement socia-
lement responsable a désormais délaissé les
pures stratégies d’exclusion et de de best-in-
class,- qui ne sont plus forcément adaptées

a la demande du marché -, au profit d’ap-
proches plus mixtes, accordant une place
prépondérante au dialogue et a 'engagement.
Ce nouveau cap est illustré notamment par
les travaux des Principes pour l'investisse-
ment responsable (PRI) et les recomman-
dations de la Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD).

Ensuite, les entreprises elles-mémes, de
plus en plus conscientes de 'impact de
P’extra-financier sur les décisions d’inves-
tissement, se montrent beaucoup plus ré-
actives voire proactives sur ces questions.
Elles cherchent a la fois a mieux com-
prendre les méthodologies qui motivent
ces décisions ainsi que leurs choix de
vote et a inscrire dans leurs stratégies des
objectifs quantitatifs en matiere d’ESG.
Elles vérifient notamment comment elles
sont notées par les agences de notation
extra-financiere, envers lesquelles elles se
montrent également plus critiques. Elles
se fixent aussi des objectifs d’amélioration
de rating avec des échéances détermi-
nées, en identifiant les points sur lesquels
elles doivent travailler.

Enfin, la réglementation est le dernier
levier important qui fait bouger les lignes,
avec beaucoup de changement en par-
ticulier pour les institutionnels. Le Plan
d’action de la Commission européenne
notamment, en élaborant une premiére
taxonomie des actifs verts, met une pres-
sion supplémentaire sur les investisseurs,
insistant sur leur responsabilité fiduciaire
en ce qui concerne la prise en compte des
facteurs ESG.

Les révisions a venir des grandes direc-
tives européennes du secteur financier et
bancaire vont également avoir des réper-
cussions importantes sur I'investisseur
particulier : par exemple, les assureurs

devront davantage justifier la facon
dont ils integrent les facteurs ESG et les
conseillers financiers seront amenés a
demander a leurs clients leurs préfé-
rences en matiere de développement
durable.

1l est donc essentiel pour les acteurs du
secteur de s’adapter a ces changements
et c’est la raison pour laquelle DPAM
(Degroof Petercam AM) s’applique en
permanence a rester pionnier et inno-
vateur sur ces sujets. En premier lieu en
restant fidele a sa philosophie historique
« Active, Sustainable, Research-driven,»
basée sur la qualité de I'information et
de la recherche. Ce qui se formalise par
le développement de modeéles proprié-
taires de recherche interne, en étroite
collaboration avec les équipes de gestion.

Ensuite, en créant de nouveaux outils
adaptés aux enjeux a la fois financiers

et ESG, tels que la stratégie obligataire
Climate Trends Sustainable, qui repose
sur la sélection d’obligations vertes, mais
également d’obligations classiques émises
par des sociétés cherchant a apporter des
réponses aux enjeux de la transition éner-
gétique ou par des entreprises de secteurs
carbo-intensifs en pleine mutation et qu’il
est nécessaire d’accompagner dans leur
transition.

Enfin, et parce que le réle d’un inves-
tisseur responsable est également de
transmettre les bonnes pratiques et

de partager la connaissance, DPAM a
également développé une politique de
dialogue avec les investisseurs et les
différentes parties prenantes. Ceci afin de
permettre une meilleure compréhension
des enjeux associés a ces thématiques. 11
peut s’agir des institutionnels, qui doivent
étre accompagnés notamment dans un
contexte d’évolution réglementaire et qui
se posent de nombreuses questions sur la
composition de leurs portefeuilles. Mais
aussi des investisseurs retails, qui ont
parfois du mal a comprendre la présence
de certains secteurs dans des fonds ISR.

Dans cette optique, DPAM a lancé
récemment la plateforme sustainabi-
lityknowledgecentre.be, disponible en
cinq langues et qui adresse des questions
centrales régulierement soulevées par des
clients ou des prospects, via des vidéos
pédagogiques et de la documentation.

Cet engagement s’inscrit pleinement
dans le cadre des PRI, dont DPAM a de
nouveau recu le plus haut rating A+ pour
la troisieme année consécutive, et dont
le cinquieme grand principe insiste sur la
coopération des acteurs de I'investisse-
ment responsable avec leurs différentes
parties prenantes.
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Quelles sont les garanties qu’un fonds est
ISR?

Il n’existe aujourd’hui pas de définition ni de standard universel pour I'ISR, qui recouvre des
stratégies et des degrés de conviction parfois bien différents. Mais pour aider les inves-
tisseurs a identifier les fonds qui prennent en compte la notation ESG dans leur grille de
sélection des émetteurs, mais également pour sensibiliser le grand public a cette thématique,
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. Ces labels garantissent aux
investisseurs la transparence et la tracabilité de leurs placements et permettent de promou-
voir les produits responsables auprés du grand public.

Label ISR ]

Créé par le ministere de 'Economie et des
Finances, le label ISR « a pour objectif de
rendre plus visibles les produits d’investis-
sement socialement responsables pour les
épargnants en France et en Europe ». Son
attribution repose sur l'analyse de critéres
distribués autour de six piliers. Une fois
l'audit terminé et en cas de réponse positive
de la part de l'organisme de certification, le
label est attribué pour une durée de trois
ans, pendant laquelle des contrdles intermé-
diaires sont effectués.

30 fonds labellisés,
57 milliards d’euros
d’encours,

49 sociétés
de gestion

Et en Europe ?

D’autres labels et standards existent en Eu-
rope, et sont répertoriés dans le « Panorama
des labels européens Finance Durable » de

Novethic, qui en dresse les principales carac-

téristiques et pointe notamment I'hétéro-
généité des méthodologies. Les cahiers des
charges de chacun de ces standards sont
consultables sur les sites officiels.

Carte d’Europe des
labels verts

(///// Nordic Swan Ecolabel
K4

y Febelfin QS

FNG-Siegel

0 Label ISR
J’ Label Greenfin

LuxFLAG
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Label Greenfin

Lancé fin 2015, le label le label Greenfin
(anciennement label « Transition énergé-
tique et écologique pour le climat », ou «
TEEC ») annonce pour sa part I'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.

31 fonds gérés
par 23 sociétés de
gestion bénéficient
du Label Greenfin

pour un total de
7 milliards d’euros

d’encours.
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Avec le label ISR,
votre épargne agit pour
un monde plus responsable

Pour consulter...

« La liste compléete des fonds et socié-
tés labellisés
o Le cahier des charges du label

Lancé officiellement en 2016 par le
ministére de ’'Economie et des Finances,
le Iabel ISR a pour ambition d’aider les
épargnants a mieux identifier les produits
d’investissement socialement responsable.

Premier de son genre en Europe, il dis-
tingue les fonds sélectionnant les entre-
prises dans lesquelles ils investissent au
regard de criteres financiers classiques,
mais également de criteres environne-
mentaux, sociaux et de gouvernance.

1l offre ainsi une information simple et
fiable aux particuliers qui ont des lors la
possibilité de choisir, via leur compte-
titres ordinaire, leur épargne salariale ou
encore leur assurance-vie, d’encourager
une économie et des comportements
plus responsables, et ce, sans jamais
renoncer a la performance financiere.

Soutenu par les pouvoirs publics, le
label ISR est attribué par des organismes
indépendants homologués, a I’issue d’un
processus rigoureux. Les fonds certifiés
doivent ainsi répondre a un cahier des
charges strict défini par arrété mi-
nistériel et élaboré autour de six piliers
les engageant en particulier a une trans-

* De la documentation sur l'investisse-

ment socialement responsable
parence renforcée sur leurs stratégies et « L'actualité du label
leurs objectifs. Une fois labellisés, pour
une durée de trois ans, les fonds font
ensuite 'objet de controles et d’audits ré-
guliers afin de déterminer si leurs regles
de gestion sont conformes aux exigences

du label.

Rendez-vous sur www.lelabelisr.fr

Outil innovant, le label ISR a connu,
pendant ses trois premieres années
d’existence, un fort engouement, avec a
ce jour 230 fonds labellisés répartis entre
49 sociétés de gestion, pour 57 milliards
d’euros d’encours. Et ce succes devrait
se poursuivre, poussé par une demande
grandissante de labellisation de la part
des sociétés de gestion étrangeres et les
changements réglementaires amorcés
par la loi PACTE, qui introduit 'obli-
gation pour tous les contrats d’assu-
rance-vie de proposer au moins un fonds
labellisé ISR, Greenfin (anciennement
TEEC) ou solidaire.

Ventilation des fonds labellisés ISR par...

...classes d’actifs

Actions : 154

Convertibles : 1
Diversifiés : 24
Monétaire : 10

Obligations : 41 \

...zones géographiques

Ameérique du Nord : 5
Asie: 1

Asie-Pacifique : 1
Etats-Unis : 1

Europe : 51

France: 5

Japon: 1

Marchés Emergents : 8
Monde : 49

OCDE : 2

Union Européenne : 12
Zone Euro: 94
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Investissement socialement

responsable : Jaslels (Hekr1)s) (0)1

Code de transpa-
rence AFG/FIR/EU-
ROSIF

Depuis 2010, tous les fonds se réclamant de
ISR sont tenus de répondre aux exigences
du Code de transparence de I'AFG et du FIR
et, au niveau européen, du Forum Européen
de I'Investissement Responsable (Eurosif).
Ce Code leur demande de donner des « in-
formations exactes en langage clair et com-
préhensible par un large public, adéquates
et actualisées », dans le but de permettre a
lensemble des parties prenantes, notam-
ment investisseurs et épargnants, de mieux
comprendre les politiques et pratiques ESG
gu’ils ont mises en place. L'ensemble des
fonds signataires sont listés sur les sites de
I'AFG et du FIR.

Comment trouver
des fonds ISR ?

Les fonds ISR sont répertoriés sur un certain
nombre de sites dont notamment celui du
label public ISR. Mais également chez des
acteurs comme Novafi ou Novethic, qui en
listent les caractéristiques et proposent
généralement des filtres afin de vérifier par
exemple I€ligibilité a un produit, les ap-
proches adoptées ou encore les éventuelles
labellisations. Les conseillers financiers
(banquiers, assureurs, conseillers en gestion
de patrimoine...) sont tout désignés pour
accompagner les investisseurs individuels
dans l'identification des fonds et dans la
sélection des solutions de placement ISR,
selon les objectifs, les risques et la capacité
d'investissement.

Enfin, la documentation propre a chaque
fonds (prospectus, rapports mensuels...) ren-
ferme généralement de précieuses informa-
tions notamment sur les objectifs de gestion
et les méthodologies d’investissement.
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Un plan d’épargne entreprise (PEE) ou
de retraite collective (PERCO)
Aujourd’hui, il existe de nombreux fonds
communs de placement d’entreprise
(FCPE) gérés selon les regles de I'ISR.
Certaines gammes ISR sont dailleurs la-
bellisées par le Comité Intersyndical de
'Epargne Salariale (CIES). Selon I'AFG,
fin 2017, plus d’un euro sur quatre en

Un compte-titres ordinaire

épargne salariale était investi en ISR. 5
Comment
:J;El;\l)a’n d’épargne en actions i nve Sti r

qui permet de gérer un portefeuille
d’actions ou de fonds d’investisse-
ment en bénéficiant d’une fiscalité
avantageuse a condition de le
conserver au moins cing ans. Pour
savoir si un fonds ISR est éligible
au PEA, il est notamment possible
de se rendre sur le site Mornings-
tar, dont l'outil « sélecteur de fonds
» propose de filtrer les produits
selon cette compatibilité ;

sur un fonds
ISR ?

Certains produits d’épargne retraite  Une assurance-vie en Unités de Compte, si
individuelle (Madelin, plan d’épargne le fonds visé est éligible. C'est alors la fiscali-
retraite populaire...). té de I'assurance-vie qui s'applique ;

Quelle est la différence avec la finance
solidaire ?

A la différence de ISR, avec qui elle partage une ambition commune, la finance solidaire
permet de diriger son argent vers des entreprises non cotées, souvent absentes des
circuits financiers classiques, et est largement portée par des épargnants et des inves-
tisseurs particuliers.
Il existe plusieurs maniéres d’épargner solidaire :

¢ Souscrire un fonds solidaire dans le cadre d’'un PEE ou PERCO ;

« Souscrire au capital d'une entreprise solidaire ;

« Souscrire un placement solidaire auprés d’'une mutuelle d’'assurance ou d’'une

banque.

Lancé en 1997, le label Finansol distingue les produits
d’épargne solidaire des autres produits d'épargne. Il
assure, entre autres, aux épargnants et aux inves-
tisseurs que leur argent contribue réellement au finan-

cement d’activités génératrices d'utilité sociale et/ou
environnementale. Il garantit également que l'informa-
tion sur ces produits est régulierement actualisée et
qu’elle est accessible aux épargnants.
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L’ISR rapporte-il
autant qu’un
investissement
classique ?

La crainte d’'une sous-performance finan-
ciére induite par la réduction volontaire de
l'univers d’investissement constitue encore
aujourd’hui 'un des principaux freins a l'essor
de I'ISR, pointent réguliérement les enquétes
menées sur le sujet*.

Pourtant, la littérature académique et de
nombreuses études réalisées par des acteurs
financiers tendent depuis maintenant
plusieurs décennies a démontrer que la prise
en compte de criteres ESG n’entraine pas
systématiquement une rentabilité inférieure,
méme si la grande variété d'approches de
gestion empéche de tirer des conclusions
absolues. 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®.

Etude de cas : Performances catégorie ISR
vs catégorie totale chez Quantalys
Investir Durable 1

L'investissement socialement responsable
n'est pas un acte philanthropique et sa
définition de référence insiste d'ailleurs bien
sur la recherche d’'une performance a la fois
financiére et extra-financiere.

Lintégration de critéres ESG pourrait d'ail-
leurs a terme avoir un impact bien réel sur

le rendement, affirment aujourd’hui de nom-
breux tenants de I'ISR, puisqu’elle permet-
trait, quand elle bien menée, une meilleure
compréhension des émetteurs et de leurs ac-
tivités, et contribuerait par exemple a l'identi-
fication de facteurs de risques parfois igno-
rés de I'analyse financiére classique. Mais
également d'opportunités de long terme

liées par exemple a la transition énergétique.
Attention toutefois, I'intégration ESG n'est
pas nécessairement synonyme de surper-
formance, et le talent des gérants est encore
un facteur essentiel dans le rendement des
fonds. Comme pour les produits classiques,

il convient donc de bien se renseigner avant
de sélectionner un fonds ISR.

Pour en savoir plus, retrouvez le dossier
« Performance financiére : ISR tient-il ses
promesses » dans Investir Durable 1

Comment mesurer
'impact réel
de ISR ?

C'est 'autre grande interrogation associée
a ISR, et les enjeux sont nombreux : soup-
cons de greenwashing, attentes grandis-
santes des clients, autant institutionnels
qgu’individuels, cadre réglementaire de
plus en plus insistant... L'investissement
socialement responsable est plus que ja-
mais dans la nécessité de joindre le geste
a la parole et de prouver la vraie valeur
ajoutée de ses process. Pour ce faire, les
acteurs du secteur doivent identifier des
indicateurs fiables et lisibles qui per-
mettent notamment de comparer I'impact
réel des portefeuilles ISR a celui de fonds
classiques ou d'indices de référence.

Exemple d’indicateurs ESG

Environnementaux Sociaux Gouvernance

Emissions de gaz a effet Taux de formation des Pourcentage de femmes

de serre en tonnes par salariés dans le conseil
million d'euros de chiffre d’administration
d’affaires
Consommation Taux de fréguence des Rémunération

d’eau en m3 accidents de travail des dirigeants

L'exercice toutefois reste complexe, car les indicateurs retenus 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 harmonisation revient
régulierement sur la table. Dans un tel cadre, de nombreuses initiatives intéressantes
émergent, et les 17 Objectifs de Développement Durable de 'ONU, que s'attribuent égale-
ment 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 matiere 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
P’heure du crash test » dans Investir Durable 2

s 2019
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« Quels indicateurs pot

« Mesure d'impact et labe jue du Label ISR, 2018
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Quelles sont
les obligations pour
les investisseurs ?

En France, les sociétés de gestion ainsi que
les investisseurs institutionnels sont tenus

de produire, depuis 'adoption de larticle Principes pour

173-VI de la loi de transition énergétique

L]
pour la croissance verte, des informations I’Investlssement
sur l'intégration du risque climatique dans

leurs stratégies d’investissement. Cet article Responsable

demande également de rendre des comptes

CANDRIAM <

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

Comment la finance
peut-elle repondre au déefi
climatique ?

sur les moyens déployés pour l'intégration Lancés en 2006 par les principaux

des enjeux ESG et sur 'impact de cette investisseurs mondiaux et parrainés

intégration sur les performances ESG des par les Nation Unies, les Principes pour

investissements. Ce notamment afin de « I'Investissement Responsable (PRI) sont

favoriser le développement d’approches une liste de six engagements volontaires T ” . . .

diverses (...) et de contribuer & I'émergence qui incitent les investisseurs & inté- lefIC“e.de lilgnorer g Ie’s enjeux du réchauffe-

de meilleures pratiques », et permettre une grer les questions environnementales, ment climatique sont énormes et le respect

meilleure lisibilité pour les investisseurs non sociales et de gouvernance a leurs des objectifs définis par Accord de Paris en

professionnels. Quatre ans aprés l'entrée en décisions de gestion. A ce jour, les PRI 2015 & la COP 21 pour limiter le réchauffe- ) .

application de la loi, l'exercice présente un réunissent prés de 2 500 signataires et ment climatique mondial 3 moins de 2°C est Le secteur de I'énergie, responsable de
bilan mitigé, pointait toutefois récemment représentent quelque 80 000 milliards 41 % des gaz a effet de serre dans le

loin d'étre acquis. Est-il pour autant hors de

un rapport du ministére de la Transition de dollars d'actifs. monde, les transports (23 %), I'industrie

Ecologique et Solidaire et du ministére de
'Economie et des Finances*.

1

S au repor-

relative

015

mbre 20

mode d’emplo

50

Comment I'Europe
s'empare-t-elle du
sujet ?

La Commission européenne a dévoilé en
mars 2018 les grandes lignes de son plan
d'action pour la finance durable, largement
basé sur les recommandations d'un groupe
d'experts de haut niveau formé fin 2016.
Celui-ci prévoit notamment I'élaboration
d'une taxonomie des activités vertes, la
création de nouvelles catégories d'indices
"bas carbone", ou encore la mise en place
d'un standard pour les obligations vertes
(ou green bonds), avec l'objectif affiché de
permettre la réorientation des flux financiers
en faveur de l'investissement responsable
et de favoriser la transparence et une vision
a long-terme dans l'activité financiére et
économique. Ces différents points font
désormais l'objet de rapports de la part d'un
second groupe d'experts (Technical Expert
Group on Sustainable Finance ou TEG), dont
les propositions devraient servir de bases
pour I'écriture de textes législatifs des le
premier semestre 2020.

n°2015-18

du décret

Que change la loi
PACTE?

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’assu-
rance-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.

portée ? Non. Et le monde de la finance peut-il
y contribuer ? Oui, sans aucun doute ! Voici
comment.

Utiliser de nouveaux matériaux isolants,
promouvoir les énergies renouvelables,
optimiser le traitement de déchets sont
autant de moyens concrets de limiter le
réchauffement climatique. En investissant
dans des entreprises qui respectent ce type
d’engagements, voire qui contribuent a le
généraliser autant que possible a 'ensemble
des activités humaines, le monde de la
finance peut de toute évidence jouer un
role... capital. Mais il est possible d’aller plus
loin. Notamment en sélectionnant dans son
portefeuille des entreprises qui favorisent
la transition énergétique ou apportent de
nouvelles réponses aux défis climatiques.
Chez Candriam, nous avons catégorisé

ces entreprises selon deux approches :

d’un c6té celles qui offrent des solutions
qui permettent d’atténuer les causes du
changement climatique et de limiter les
émissions de gaz a effet de serre. De l'autre,
celle qui développent des solutions qui
permettent de s’adapter aux conséquences
négatives du changement climatique et de
la pollution.

Par atténuation, on entendra le fait de
remplacer des énergies fossiles classiques
par des énergies renouvelables (solaire,
éolien, hydroélectricité etc.), mais aussi
lefficacité énergétique (isolation, réseaux
intelligents...) et le stockage d’énergie,
indispensable pour pallier les coupures de
production lorsque soleil, vent ou flux d’eau
viennent a faire défaut.

En cherchant a s’adapter, on visera plus
particulierement les sociétés qui inter-
viennent dans le traitement des déchets par
exemple, ou encore la gestion de I'eau en
cas d’inondation.

(20 %) et les batiments (7 %) sont naturel-
lement les plus susceptibles d’ceuvrer a
I’effort mondial.

Mais comment dénicher dans cette nuée
d’entreprises dont beaucoup disent em-
brasser la transition écologique, les plus
efficaces ? L'Investissement Socialement
Responsable (ISR) fait partie intégrante de
I’ADN de Candriam. Notre nom méme est
I’'acronyme de Conviction AND Respon-
sability in Asset Management (Conviction
et Responsabilité en gestion d’actifs) et
nos équipes ont développé un savoir-faire
depuis plus de 20 ans qui nous permet
aujourd’hui de relever un tel défi.

Faut-il faire un choix entre I'objectif

louable d’aider a la lutte contre le réchauf-

fement climatique et la rentabilité de ses
investissements ? Absolument pas : I'un
n’exclut pas l'autre et on peut méme dire
qu’investir « vert » peut étre synonyme de
performance financiere dans la durée.
Tout d’abord parce qu’une entreprise

« durable » peut aussi s’avérer étre une
entreprise bien gérée.

La qualité du management, le potentiel
de croissance, le positionnement concur-
rentiel, le niveau de rentabilité ou le taux
d’endettement sont autant de criteres
concrets qui peuvent étre utilisés pour
choisir les plus beaux fleurons de I’écono-
mie durable dans lesquelles investir.
Ensuite parce que ce sont justement ces
stratégies d’avenir qui sont, selon nous,
les plus susceptibles de créer de la valeur
a long terme.

Et pas uniquement de maniere théorique :
chez Candriam, nous mesurons de facon
trés concrete les résultats d’une stratégie
durable, en comptabilisant les quantités

d’émissions de CO2 évitées, le pourcen-
tage de déchets recyclés et la cohérence
avec les objectifs de la COP 21, ce qui
permet d’appréhender le résultat positif
de nos investissements.

Toutes les émissions de CO2 ne peuvent
malheureusement pas étre totalement
évitées, et certainement pas du jour au
lendemain : que ce soit pour chauffer et
éclairer ses bureaux ou pour le dépla-
cement de ses collaborateurs.... toute
société consomme de ’énergie et émet du
CO2. Candriam n’échappe pas a la regle.
Aussi, afin de participer activement a
I'objectif de la COP21, Candriam a décidé
de compenser les émissions de carbone
générées par la société dans le cadre de
ses activités via le financement de projets
dans les domaines de la reforestation, des
énergies renouvelables et de lefficacité
énergétique.

Parce que pour Candriam, étre respon-
sable c’est plus qu’un vain mot. C’est une
réalité qui se vit au quotidien.

Investissement socialement

responsable

©
e
o

S

-
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Aivec l'urgence
climatique et
sociale, il faut
aller plus vite
et federer les
cerveatx

Eiffage est 'un des leaders européens du BTP et des
concessions. Ses activités concernent les métiers de la
construction, de 'immobilier et de 'aménagement, du génie
civil, du métal et de la route, de 'énergie systémes et des
concessions. Quelle est la stratégie mise en place par le
groupe en matiére de développement durable ? Entretien
avec Valérie David, directrice Développement durable et
Innovation transverse.

Comment s’articule la
politique d’Eiffage en
matiéere de développe-
ment durable ?

Notre plan stratégique s'articule en
trois points : la transition écolo-
gique, qui se traduit essentiellement
par les projets et réalisations bas
carbone et également la préserva-
tion de la biodiversité. Nous devons
étre pro-actifs en la matiére car nos
métiers ont un impact sur le territoire
et f'urgence climatique nécessite
d’agir ici et maintenant et de réduire
les émissions sur toute la chaine de
valeur. Deuxiéme pilier de ce plan,
Pinnovation : le BTP est en train

de muter. Aujourd’hui, nous avons

a la fois nos propres laboratoires

de recherche et développement,
mais également des programmes
d’excubation ou de co-incubation
d'innovations. Notre objectif est

de réduire le délai d'entrée des
innovations sur le marché. Avoir des
idées d'innovations est une bonne
chose, encore faut-il en assurer la
transformation en brevets ou en
expérimentations qui trouveront

de vrais débouchés commerciaux -
d’ou le lancement d’une plateforme
dédiée, Sekoya (ndlr : voir encadré).
Nous considérons que toutes les
sources d'innovations sont bonnes

Par Camille Dufétel
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a stimuler, que ces idées soient
apportées par nos propres troupes
ou par nos fournisseurs ou toute
autre partie prenante. Avec 'urgence
climatique et sociale, il faut aller plus
vite et fédérer tous les cerveaux. La
direction du développement durable
et innovation transverse a ici un role
moteur, que ce soit pour travailler
avec tous les métiers comme pour
les inciter a solliciter les fonds dédiés
au soutien de l'innovation et de tous
les projets bas carbone.

Qu’est-ce que cela im-
plique, concretement ?

Quand il y a une innovation a cofi-
nancer, proposée par un salarié ou
un fournisseur, c’est chez nous que
cela se passe. C'est important parce
que cela montre que le développe-
ment durable ne se situe pas en aval
des process mais bien en amont et
a la genése des innovations. Tres
concrétement, cela signifie aussi
qu'une innovation qui n'aurait pas
de sens du point de vue du carbone
ou de la biodiversité n'aurait aucune
chance détre cofinancée. Le dernier
pilier de notre stratégie est, enfin, la
transition digitale, méme s'il s'agit
plus d’'un moyen que d'un objectif.

Quelle est la spécificité
devotre politique, dans
votre secteur ?

Globalement, nous sommes vraiment
opérationnels et travaillons pour

une grande part sur des sujets
émergents complexes. Cela passe
par exemple par le fait de créer une
nouvelle méthodologie avec I'Office
national des foréts afin d'anticiper
des besoins de compensation
écologique liés aux infrastructures
linéaires. Nous sommes |a pour
susciter une dynamique de progrés
et proposer aux opérationnels des
solutions qui pourront faire la diffé-
rence dans les réponses aux appels
doffres et favoriser la conduite du
changement vers une construc-

tion et un génie civil écologique
désormais indispensables. Notre pré-
sident-directeur général Benoit de
Ruffray a été clair sur le sujet : il n’y a
pas d’avenir pour Eiffage si nous ne
sommes pas capables de réduire nos
impacts et de proposer des solutions
de construction prenant en compte
les conséquences du déreglement
climatique.

C’est donc une question
de survie ?

Oui, on ne peut plus construire
comme on construisait avant. Ce
n'est pas qu'une question énergé-
tique, c'est aussi une question de
mode constructif : le recours au bois
et a la terre crue doit se développer,
le recyclage des matériaux doit de-
venir systématique... C'est aussi une
question de formation : prés de 40 %
de nos compagnons vont devoir étre
formés aux nouveaux matériaux,
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puisqu'actuellement ils utilisent ma-
joritairement du béton. La filiére bois
et produits biosourcés nécessite de
nouvelles compétences en termes
de mise en ceuvre. Nous considérons
qu’il N’y a pas de salut pour le BTP
en dehors d'une mitigation de nos
impacts et d'une offre commerciale
adaptée aux nouveaux besoins issus
du déreglement climatique : nous
nous devons désormais d’anticiper
les canicules, tout comme les pluies
torrentielles, la pénurie énergétique
ou de certains matériaux ou de
certaines ressources naturelles. Si
nous ne faisions pas tout ce travail
d’anticipation, nous ne serions

pas dignes de rester a la téte de
I'entreprise. Notre travail, c’est aussi
d’assurer la pérennité du groupe et
de ses salariés actionnaires.

Une mutation impor-
tante, le BTP étant P'un
des secteurs les plus
émetteurs de gaz a effet
deserre...

En 2017, les émissions de gaz a effet
de serre sont reparties a la hausse
dans notre pays. Or, les secteurs

qui ont le plus contribué a cette
augmentation des émissions sont le
secteur résidentiel et tertiaire, 'agri-
culture, et les transports. En matiére
résidentielle et tertiaire par exemple,
le parc immobilier existant pose
probléme car une partie des bati-
ments sont de véritables passoires
thermiques avec un rythme de ré-
novation trop lent. En conséquence,
quand vous avez des années a
canicule ou a hiver rigoureux, les
dépenses énergétiques augmentent
d’autant : les habitants ont besoin
de se chauffer davantage ou, au
contraire, de se rafraichir. Mais si le
secteur du BTP pose probléme, il
est aussi pourvoyeur de solutions
afin démettre moins de gaz a effet
de serre. Nos équipes proposent de
multiples solutions concrétes pour
répondre a tous ces nouveaux défis :
construction bas carbone, recours
aux matériaux bio-sourcés et au
réemploi, batiments modulables et
mutables, route durable recyclée

et connectée, bouquet d’énergies
renouvelables, offre d’écomobilités
qui interviennent au coeur méme
des villes. Nous pouvons aisément
démontrer a nos clients que nos
solutions émettent moins de gaz a
effet de serre voire beaucoup moins
en analyse du cycle de vie, qu'une
solution réglementaire classique.

Etvous disposez, pour
calculer ces émissions
réduites, d’outils de me-
sure spécifiques ?
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Oui, aujourd’hui vous avez pour la
construction, limmobilier, I'€nergie et
les travaux publics, des "calculettes
CO2" reconnues par le Ministere et
les autorités de régulation en matiére
environnementale.

Ces solutions plus du-
rables ont-elles un coiit
plus important ?

Elles sont souvent un peu plus
chéres que les solutions reglemen-
taires classiques mais ce n'est pas
toujours le cas, et elles peuvent
méme étre parfois moins onéreuses.
Pour surmonter cet obstacle, nous
avons mis en place un fonds interne
depuis 2017, le fonds E-Face, qui
prend en charge le différentiel de
co(t entre la solution réglementaire
classique et la solution « décarbonée »
ou moins carbonée, dans la limite de
500 € la tonne équivalent carbone
économisée. Ce dispositif de finan-
cement exclusif doté de 2 millions
d’euros crée un effet de levier et
permet de faire sauter le verrou
financier nuisible au développement
de ces offres. Précision importante,
nous financons cet effort sur nos
fonds propres et ne demandons
aucune somme d’argent a I'Etat
pour cela. Le fonds E-Face, qui est
combiné a un autre fonds baptisé
“Seed’Innov” pour une dotation
totale qui atteint 4 millions d’euros,
permet de soutenir innovation bas
carbone et de donner une chance
a des solutions qui n'ont pas encore
atteint leur seuil industriel ou elles
sont a bas prix. Ce soutien trés
direct a innovation permet aussi

de décloisonner le sujet du carbone
afin qu'il soit intégré par tous dans
l'entreprise.

Est-ce qu'aujourd'hui,
les clients viennent chez
Eiffage plutot que chez
un concurrent en raison
devotre politique en ma-
tiere de développement
durable ?

Certaines grandes réalisations
bas-carbone innovantes, trés
visibles, nous aménent effective-
ment des prospects intéressés : c’est
par exemple le cas de réalisations
d’envergure comme la plus grande
centrale photovoltaique d’Europe a
Cestas, en Gironde, ou encore celui
de Pécoquartier Smartseille, ou le
nombre de visites de délégations y
compris étrangeres était tellement
important que le directeur du chan-
tier a da réguler leur fréquence...

Aujourd’hui, cest tout un écosys-
téme qui s'intéresse a la politique
développement durable et qui peut
permettre de faire la différence. Ain-
si par exemple, en mai dernier, nous
avons obtenu de nos banques une
facilité de crédit de 2 milliards d'eu-
ros a un taux bonifié par l'atteinte
de nos objectifs en matiere de ré-
duction de notre empreinte carbone.
C’est une premiére dans l'histoire de
notre Groupe et je pense que cela
va se développer rapidement. Cela
signifie que les financeurs auront
davantage d’exigences en matiére
de carbone avant d'investir - sous
forme de prét ou de prise de parti-
cipation - aupres d'une entreprise.
Et c'est une excellente nouvelle car
cela va entrainer de facto nos clients
qui, eux aussi, ont souvent recours
aux préteurs...

Les enjeux de la tran-
sition écologique ne
concernent pas unique-
ment l'environnement, il
y a aussi et notamment
tout l'aspect social...

Eiffage a été créé en 1992 sur la
base de fusions de sociétés de

BTP. Dés cette date, le fondateur,
Jean-Francois Roverato, a mis en
place un puissant actionnariat
salarié au point qu’Eiffage est encore
aujourd’hui le premier groupe du
BTP en termes d’actionnariat salarié.
En France, 86 % de nos salariés sont
actionnaires. Les compagnons sont
donc eux aussi des actionnaires,

et c’'est un levier important car les
managers ont a leur endroit une
responsabilité particuliére : cela a
été un terreau trés fertile pour le
développement durable. Benoit

de Ruffray est d'ailleurs le premier
président-directeur général en
France dont la rémunération variable
est désormais impactée par des
critéres RSE : il doit désormais,
comme cela a été validé lors de la
derniére assemblée générale davril
2019, répondre a la fois a un objectif
consolidé de taux de fréquence d’ac-
cidents du travail, et a un objectif de
réduction de 'empreinte carbone du
groupe.

Pour retrouver l'interview compléte,

rendez-vous sur linfodurable.fr

Eiffage en
chiffres

70 400

Le
saviez-
vous ?

Eiffage a créé le Master
Bioterre avec I'Université
Paris 1 Panthéon-Sorbonne,
qui féte aujourd’hui ses

dix ans et qui se consacre
aux interactions entre

les métiers du BTP et la
biodiversité.

En juin 2019, Eiffage a lancé
Sekoya, une plateforme
carbone et climat entiére-
ment dédiée aux matériaux
et procédés bas carbone,
en partenariat avec le
spécialiste de I'innovation
Impulse Partners. Lobjectif
: référencer et promouvoir
des solutions bas carbone,
et permettre un échange
sur ces solutions.
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Interview croisée de Soléne Flahault, Responsable Relations Institutionnelles et Environ-
nement ’ATR, et Léa Dunand Chatellet, Directrice de I'Investissement Responsable de

DNCA Finance.

Quelle est l'activité d’ATR ?

[Soléne Flahault] ATR est un constructeur aér
tique, le troisieme dans le monde. Nous produi-
sons deux avions, FATR 42-600 qui est la version
contenant environ 50 siéges, et 'ATR 72-600, qui
peut transporter entre 70 et 80 passagers selon

la configuration des avions. Nous avons été créés
en 1981 et maintenant, nous sommes leader sur le
marché régional, c'est-a-dire celui des avions de
moins de 90 places. Nous sommes sur des trajets
courts équivalant a une ou deux heures de vol.
Notre technique, ce sont des avions turbopropulsés
efficaces en termes économiques notamment en
consommation de carburant, et en termes environ-
nementaux : nous émettons 40 % de CO2 de moins
que nos concurrents, ce qui équivaut chaque année
a 4000 tonnes de CO2 sauvées par chacun de nos
avions par rapport a leurs concurrents équipés de
moteurs a turboréacteurs.

A Pheure ou le secteur aéronau-
tique connait un contexte de
défiance, comment l'entreprise se
démarque-t-elle ?

[S.F] Nous avons une politique environnementale
de développement durable ambitieuse. Nous
avons pris un engagement que notre PDG a an-
noncé lors du Salon de I'aéronautique du Bourget,
celui d'étre une entreprise « carbone neutre » pour
2030. Toutes nos actions trouvent une cohérence,
une colonne vertébrale a travers cet objectif au-
jourd’hui. Les marchés en Europe et en Europe du
Nord sont les marchés sur lesquels nous opérons
et nous sommes extrémement sensibles aux
remontés que nous font nos clients. On travaille
avec eux pour mieux communiquer sur ce qu’a pu
faire 'industrie dans ce domaine, celui de limiter
au maximum Fempreinte environnementale. Nous
avons pu organiser en mai dernier le « Perfect
Flight » ol 'on avait réussi, avec la technologie
actuelle, a diminuer de 46 % 'émission de CO2 par
rapport au méme vol commercial opéré dans des
conditions standard.

Pourquoi lindustrie aéronautique
a-t-elle sa place dans un porte-
feuille ISR ? En détenez-vous ?
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[Léa Dunand Chatellet] En proie aux pressions en-
vironnementales, le secteur aéronautique fait face

a un défi écologique important. En effet, lindustrie
est responsable de 2% des émissions mondiales de
carbone et cela pourrait atteindre 16% d'ici a 2050
sous leffet de l'augmentation du transport aérien.
Pour réduire son empreinte carbone, les initiatives
pour des avions plus verts, électriques ou hybrides,
sont indispensables. Par ailleurs, La France a
annoncé l'entrée en vigueur en 2020 d'une écotaxe
sur les billets d’avion. Un signal supplémentaire
pour soutenir les entreprises du secteur engagées
vers cette transition devenue indispensable. Une de
nos stratégies ISR, DNCA BEYOND European Lea-
ders, investit dans les secteurs en transition tout en
menant un engagement actif avec les entreprises
en transformation. Le portefeuille est investi dans
trois valeurs du secteur aéronautique qui apportent
chacune des solutions innovantes pour répondre
aux enjeux environnementaux.

« Safran, groupe international leader dans les
domaines de la propulsion, occupe une position
privilégiée pour aborder les enjeux de I'électrifica-
tion des aéronefs. Aujourd'hui, Safran capitalise sur
cette vision globale unique pour préparer le futur
de la chaine énergétique embarquée. Le Groupe
identifie, développe et teste les meilleures tech-
nologies, tout en étant force de propositions sur
lintégration de ses systemes pour rendre les futurs
appareils plus fiables, plus performants, et plus
efficaces sur le plan énergétique. Nous considérons
cependant quavant le tout électrique, la transition
écologique du secteur aéronautique se joue d'abord
sur le terrain de la motorisation hybride.

» Nous sommes également investis dans Thales qui
a notamment développé le programme OneSKY
afin de permettre un développement du trafic
aérien optimisé qui réduit la consommation de
kéroséne et les émissions de CO2.

« Enfin nous privilégions un groupe comme AIRBUS
qui se positionne sur l'allegement des avions et

la réduction de la consommation en kéroséne
pouvant atteindre jusqu’a 20% (A321 Neo LR). En
effet, sur le plan énergétique, un allégement de la

Pour retrouver l'interview compléte,
rendez-vous sur linfodurable.fr

structure d’'une tonne représente, au cours de la
vie d’'un avion, une réduction de consommation de
6 000 tonnes de kéroséne ou une réduction de 20
000 tonnes de gaz a effet de serre.

Comment justifier la présence
d'une entreprise de ce secteur dans
un fonds ISR ?

[L.D.C] Le secteur aérien, contrairement aux appa-
rences, n'est pas le plus controversé. De maniere
contre-intuitive, les secteurs les plus controversés
sont les groupes pharmaceutiques et les banques.
Cependant, nous sommes attentifs a toutes les
controverses passées ou récentes, quels que
soient les secteurs. Grace a notre modeéle proprié-
taire ABA, Above and Beyond Analysis, nous scru-
tons quotidiennement les controverses sociales/
sociétales, environnementales ou actionnariales.
Chaque controverse fait I'objet d’'une analyse
détaillée et d'un niveau de gravité (allant de 1a

3). Lensemble des controverses vient impacter la
note de Responsabilité de I'émetteur. Ainsi, méme
si une entreprise présente un profil attractif en
termes d’innovations environnementales, elle sera
écartée de l'univers d'investissement de notre
gamme ISR, DNCA Invest Beyond, si son niveau de
controverse est trop élevé et présente des risques
de réputation importants.
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Unir nos forces pour Uinvestisseur

d’aujourd’hui et de demain

En tant que gérant d’actifs mondial, Aviva Investors tire sa puissance
d’un engagement collectif.

C’est pour cela que nous combinons notre héritage d’assureur et nos
expertises de gestion pour répondre a vos objectifs.

C’est pour cela que nos 1500 collaborateurs, présents dans 14 pays,
operent ensemble comme une seule et méme équipe.

C’est pour cela que nous faisons tomber les barrieres afin de vous
offrir le meilleur de nos compétences.

C’est pour cela que nous agissons et investissons de maniere
responsable, pour vous, vos clients et le monde qui nous entoure.

Découvrez comment nous unissons nos forces sur
avivainvestors.com/ensemble

For today’s investor*

AVIVA

INVESTORS

*Pour 'investisseur d’aujourd’hui. Ce document est établi par Aviva Investors France, société de gestion de portefeuille de droit francais agréée par
UAutorité des Marchés Financiers (AMF) sous le n° GP 97-114, Société Anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 17 793 700 euros,
dont le siége social est situé 14 rue Roquépine, 75008 Paris, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 335 133 229.




Alain Grandjean

On entend beaucoup parler de
Pinvestissement socialement
responsable (ISR), pour mobiliser
notamment les capitaux privés.
Cette solution est-elle suffisante ?

L'investissement socialement responsable existe
depuis longtemps mais est resté assez marginal.
Il s'agissait essentiellement de répondre a une
demande d’éthique de la part d'épargnants en-
core trés minoritaires jusqu’il y a peu. La montée
en puissance des risques liés au changement
climatique change la donne. D'une part les fonds
ISR prennent en compte de maniére plus précise
ce sujet. D'autre part des grands gestionnaires
d’actifs « main-stream » annoncent qu'ils vont
généraliser des démarches ESG pour tous leurs
investissements. Des référentiels permettant
d'apprécier plus objectivement les démarches
suivies par les entreprises se développent
rapidement. Enfin, certains financiers prennent
des positions plus engagées sur le climat, en
excluant par exemple les centrales au charbon
de leurs financements. On ressent donc une prise
de conscience assez générale. Mais dans les faits
les décisions d'investissements ne changent pas
significativement. L'économie « carbonée » est trés
dominante et attire encore la trés grande majorité
des financements.

Quels sont les autres leviers a
actionner pour financer la transi-
tion écologique et énergétique ?

La transition énergétique et écologique consiste

a aller vers un monde sobre et bas-carbone. Elle
suppose une transformation profonde de nos mo-
des de production et de consommation, car méme
en France la majorité de I'énergie consommée est
d'origine fossile et émet donc du CO2.

Elle ne se fera que si les principaux leviers poli-
tiques sont actionnés : la formation et 'éducation,
augmentation des moyens de recherche et de
développement, la fiscalité écologique, le durcis-
sement de normes et de réglements, la mobilisa-
tion de moyens budgétaires conséquents pour les
investissements publics et la rentabilisation des
investissements privés, et pour finir par la finance,
une régulation plus forte de la finance vers ces
enjeux, alors qu’ elle est encore beaucoup trop «
court-termiste ».
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Quel role peuvent jouer les inves-
tisseurs individuels/épargnants
dans ce financement ?

Les investisseurs individuels sont de plus en plus
intéressés par l'usage de leur épargne et veulent
quelle ait du sens. Certains sont préts a faire des
arbitrages en faveur du développement durable.
Cette demande oblige les professionnels a offrir
des produits correspondant a cette attente et,
du coup, a faire pression sur les entreprises. Il y a
aussi des mobilisations collectives sur le theme
de la « défossilisation de I'épargne ». Tout ceci va
clairement dans le bon sens.

Quels sont les grands freins au-
jourd’hui a ce changement de cap ?
La recherche de croissance est-elle
compatible avec la transition, ou
doit-on envisager un renversement
des modeles ?

Les ménages, les entreprises et les pouvoirs pu-
blics ont chacun leur part dans ce changement de
cap. Mais 'ampleur des changements a effectuer
nécessite une mise en cohérence et une coordi-
nation des actions dont seuls les pouvoirs publics
sont capables. C'est a eux de dessiner un cap, de
faire évoluer la fiscalité, de faire pression dans

le cadre des accords internationaux a ce que les
entreprises vertueuses ne soient pas pénalisées

Pour retrouver l'interview compléte,
rendez-vous sur linfodurable.fr

Selon le think tank I4CE, le besoin d’investissements a réaliser sur la période
2019-2023 en vue d'atteindre les objectifs climatiques francais est compris entre
55 et 85 milliards par an, dont la moitié environ est a réaliser par le secteur public.
Pour mobiliser de tels montants, F'activation de plusieurs leviers sera nécessaire,
explique Alain Grandjean, économiste, co-fondateur du cabinet Carbone 4 et
président de la fondation Nicolas Hulot.

par des concurrents moins regardants etc.

En démocratie, ils ne peuvent agir avec ambition
que si 'opinion publique est majoritairement
convaincue de la nécessité de ce changement de
cap. Il me semble quelle marit ; la mobilisation des
jeunes et le résultat aux élections européennes
Font montré. Le plus dur reste a faire quand méme.
Investir plus, réduire ses achats de consomma-
tion courante, faire attention aux impacts de ses
gestes quotidiens, accepter de payer plus cher

ce qui est polluant... Ce sont des changements
d’habitude pas faciles a accepter. D'autant que
nos concitoyens sont attentifs a ce que ces chan-
gements soient justes et que les efforts soient
partagés. La recherche de la croissance pour la
croissance ne doit plus étre dans nos pays déve-
loppés l'objectif des politiques économiques. C'est
ce qu’a fait la Nouvelle-Zélande avec son budget

« bien-étre ». Ce que nos concitoyens veulent
cest un emploi digne, une alimentation saine, une
qualité de relations sociales et un pouvoir d'achat
suffisant, et en tous les cas réparti de maniére
assez juste. Ceci ne nécessite pas nécessairement
une croissance exponentielle du PIB.
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Apres avoir créé en 2016 le premier Master
entiérement dédié a la question, l'école

de commerce poursuit son déploiement
autour de la finance durable et respon-
sable via la collaboration a des réseaux de
recherche internationaux et le lancement
d'une nouvelle chaire consacrée.

Les temps changent. En I'espace de quelques
années, la pression croissante de la société et des
régulateurs a mis les entreprises face a la nécessi-
té impérieuse de démontrer la maniére dont elles
prennent en compte les enjeux sociaux et environ-
nementaux dans leurs stratégies. Ce changement
de paradigme a entrainé avec lui des attentes
nouvelles au niveau du marché, entreprises et
acteurs financiers se mettant de plus en plus a la
recherche de profils en capacité d’analyser des
défis jusqu’alors relégués au second plan - voire
ignorés - par les parcours financiers classiques.

C'est dans cet environnement que la Kedge Bu-
siness School a lancé il y a maintenant trois ans la
premiére formation entierement dédiée a la finance
durable et responsable d’Europe. Forte d'une
expérience de plus de 10 ans sur les thématiques
de l'investissement socialement responsable et

de la finance solidaire, via sa chaire de recherche
"Finance autrement", et en contact régulier avec
les praticiens, I'école de commerce a développé le
programme Msc "Sustainable Finance - ESG En-
gineering, Asset & Risk Management", avec l'idée
de répondre a cette demande de plus en plus insis-
tante de la part du marché. "La premiere question
que nous nous sommes posée cest : est-ce qu'il

y a un marché ? La réponse était oui, puisque sur
le marché des asset managers et des investis-
seurs institutionnels, il y avait déja un besoin de
répondre a ces questions", explique Christophe
Revelli, professeur associé de finance responsable
et directeur du MSc Sustainable Finance de Kedge
Business School.

Ce programme bénéficie a la fois d’'une formation
financiére de haut niveau, via un tronc commun
avec le track "Corporate Finance - Financial
Engineering", et d’'une réelle spécialisation sur les
enjeux ESG, avec plus de 200 heures de cours
consacrés aux questions de I'analyse des risques
extra-financiers, de la gestion responsable, de
'impact investing ou encore des enjeux du chan-
gement climatique en finance. Un programme qui

lui a par ailleurs valu de recevoir, en 2018, le prix
européen FIR-PRI de la meilleure innovation péda-
gogique en finance et développement durable.

Une réelle plus-value

A larrivée, une expertise robuste permettant aux
diplomés d'apporter une réelle plus-value aux
entreprises sur des postes variés et mélant com-
pétences financiere et extra-financiere (analystes
ESG ou gérants dans des sociétés d'asset manage-
ment ou de private equity, analyste ISR spécialiste
des droits de vote et de 'engagement actionnarial
aupres des investisseurs institutionnels, Project
manager sur le développement de Green Bonds
en Corporate Banking...). Mais également dans des
sociétés financiéres classiques, dans lesquelles ils
pourront participer au développement de straté-
gies intégrant ces enjeux.

Au-dela de l'aspect purement pédagogique,
lengagement de Kedge BS, une nouvelle fois mis
en lumiére récemment par l'obtention du Label Dé-
veloppement Durable et Responsabilité Sociétale
(DD&RS)*, se formalise également par la partici-
pation a des réseaux de recherche internationaux
ayant pour but de développer et de promouvoir la
finance durable et responsable.

Le premier est le Sustainable Development
Solution Network (SDSN), sous I'égide de FONU, in-
carné en France par Kedge Business School, 'Uni-
versité de Cergy-Pontoise (UCP) et |'Université
Paris Sciences et Lettres (PSL), et dont la vocation
est de favoriser le lien entre les réseaux acadé-
miques et les réseaux de praticiens, en apportant
notamment des solutions et outils pratiques sur la
question des Objectifs de Développement Durable
(ODD).

Le PoCfiN (post-crisis finance research network)
ensuite, créé en partenariat avec le College
d'études mondiales de la Fondation Maison des
sciences de 'homme (FSMH), a 'ambition de
constituer une alliance de chaires de recherche
(la chaire "Ethique et Finance" de la FMSH, la
chaire "Comptabilité Ecologique" d’AgroParis
Tech, Paris-Dauphine et de I'Université de Reims
Champagne-Ardennes, la chaire UNESCO-Bernard
Maris de la FMSH et la chaire "Finance Reconside-
red" de Kedge Business School), dont l'objectif est
de renouveler le champ de la finance académique

pour répondre aux défis climatiques, sociaux et
économiques du 21eme siecle.

Une nouvelle chaire de
recherche

Toujours porté par l'idée de lier pédagogie et
recherche, théorie et pratique, Kedge lancera d’ail-
leurs a la rentrée une nouvelle chaire de recherche,
dont l'objet portera entre autres sur la matérialité
ESG et les enjeux de mesure d'impact, avec I'ambi-
tion d'apporter des éléments tangibles aux acteurs
— actuels et futurs- du secteur pour béatir la finance
de demain. "Nous sommes pour le moment la seule
école de France a intégrer ces questions tant dans
la pédagogie que dans la recherche. Nous avons
pris le risque de venir en amont du marché, nous
sommes arrivés avec des acteurs tres engagés

sur ces questions", précise Christophe Revelli. Si
Kedge Business School se situe aujourd’hui parmi
les acteurs référents et reconnus en matiére de
finance durable, compte tenu de ses expertises,
elle est également la seule école de management
membre du Forum pour I'lnvestissement Respon-
sable, dont elle est administratrice depuis 2017.



Formation 'é 'ISR :
les CGP sur la voie de |la
connaissance

Les pouvoirs publics ont décidé d'orienter 'épargne des ménages vers
des objectifs de transition écologique afin d'accompagner les évolu-
tions de la société. Ces nouvelles obligations légales vont obliger les
professionnels de la finance et du conseil a se former sur les questions

d'ISR.

La loi PACTE s'invite fortement dans l'univers de la finance puisqu’elle vient bousculer les
usages : désormais, entre autres choses, les produits dépargne de type assurance-vie propo-
sés aux épargnants devront compter parmi leur rang des unités de comptes labellisées ISR
ou GreenFin. Pour accompagner utilement les épargnants et les intéresser a la finance res-
ponsable, les CGP devront rapidement devenir des interlocuteurs éclairés sur les questions
d'ISR. Comment, alors qu’ils ont vu leur nombre d’heures obligatoires de formation augmen-
ter depuis 3 ans de maniére exponentielle, les CGP vont-ils pouvoir se former sur ces pro-
duits spécifiques pour les proposer a leurs clients ? Comment aujourd’hui créer des profils
aguerris en finance responsable pour accompagner les changements sociétaux de demain ?
Ces questions sont complexes, autant que ISR et la multitude de réalités qu'il recouvre.

En 3 ans, le nombre d’heures de formation obligatoires ont atteint 30 heures annuelles. Ainsi,
depuis 2015 est apparue la formation CIF, puis 'immobilier en 2016, 'IOBSP en 2017, et en
2018, la formation sur le courtage avec la DDA. Difficile d’ajouter a cela des heures complé-
mentaires sur ISR dans les emplois du temps des CGP. Or, les marchés financiers sont déja

au fait des investissements responsables.

« Les fonds ‘verts’ enregistrent une crois-
sance rapide en Europe (+50% en 2017, pour
un total de 32 milliards d’euros) mais restent
marginaux (moins de 0,3% des encours) »
selon TAMF. Une réalité qui s'exprime dans

le quotidien des CGP. « La formation est le
point clé qui limite le développement de ce
type de solutions financieres. On a claire-
ment une volonté de la part des pouvoirs pu-
blics, et des acteurs, de développer les offres
de « produits verts ». Il commence a y avoir
une offre réelle par rapport a il y a 5 ans mais
en revanche, la demande n'est pas stimulée.
Les acronymes sont complexes : il est facile
de faire des confusions entre ISR, ESG, RSE...
Tout ce vocable perd le client mais aussi le
distributeur, le CGP - qu'il soit indépendant
ou pas. Alors cest vrai que les réseaux; les
banques commencent a faire des efforts

de formation auprés de leurs commerciaux,
mais on en est quau début, et la finance
responsable est un peu le parent pauvre de
la formation des CGP en général. Le terrain
des formations obligatoires est extrémement
large et les conseillers sont peu formés sur
les questions d'ISR. Je pense que c'est pour
ca qu'il y a peu de propositions proactives de
leur part vis-a-vis de leurs clients. » explique
Pascale Baussant, Gérante du cabinet
Baussant conseil, Conseiller patrimonial
sénior. Et l'arrivée de la loi PACTE semble
accélérer ce constat de carence « Par rapport
a la loi PACTE, il ne faudrait pas que lon ait
une offre qui nous devance. Les produits
verts seront mis en avant mais, il faudra étre
capable dexpliquer, de faire les bons choix
et daccompagner les clients dans lallocation
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dactifs traditionnels tout en intégrant cette
classe dactifs récente » poursuit-elle.

La loi dynamise les actions de formations

et les conférences autour du sujet mais les
acteurs restent encore parfois a sensibiliser,
voire a convaincre : la formation continue
s'organise et la formation initiale s'est déja
saisie de ces questions pour former les CGP
de demain.

Formation continue:
entre « in house »

et information,

la recherche de

la meilleure solution

Pour les CGP en cours de vie profession-
nelle, il n'est pas simple de se former sur les
questions d’ISR. Entre le manque de temps
et 'absence d'obligations, trouver la meilleure
solution pour répondre aux clients est parfois
une gageure. Certes, le salon Patrimonia, qui
se tient chaque année au mois de septembre
a Lyon est le lieu ol trouver des réponses,
mais les formations certifiantes ne sont

pas tournées vers 'ISR. L'information s’y
développe néanmoins et les conférences sur
le sujet sont aujourd’hui partie intégrante de
évenement. Une autre solution consiste a
chercher des informations aupreés du FIR.

« Apres avoir rencontré des CGP lors du
salon Patrimonia, il arrive que nous nous

déplacions pour les informer. Nous pouvons
organiser ce type de réunion sur des sujets
ISR et les labels, dans une démarche pédago-
gique » explique Tien-Minh Polodna, membre
de I'équipe du FIR.

Au-dela des conférences et des salons, les
SGP proposent également des formations
«in house », sur leurs produits ISR. « // y a eu
une augmentation des demandes d’infor-
mation et de formation sur des fonds qui
répondent aux critéres ESG/ ISR. Les CGP
veulent savoir si les fonds sont labellisés, s’ils
sont éligibles ici ou la » explique Florence
Jolin, membre de I'équipe Sycomore-AM.
Cette société de gestion spécialisée en actifs
ISR avait d'ailleurs commencé a développer
de l'information en ce sens « Nous avons sorti
lannée derniére « le guide de lassurance-vie »,
alors que nous nen faisons pas. Dans ce
livret, nous avons ajouté une partie sur
lassurance-vie responsable. Cest aussi une
maniére de les sensibiliser par des moyens
un peu détournés parce qu'il y a encore

des CGP peu ou pas encore sensibilisés

a ISR » précise-t-elle. Autre initiative, La
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Financiere de I'Echiquier (LFDE) lance son

« école de I'ISR » (voir encadré). Elle est née
d’une initiative interne pour répondre a un
besoin de formation et d’'informations « Chez
LFDE, nous avons décidé de renforcer nos
engagements d'investisseur responsable :
création de nouveaux produits, démarche
d’intégration ESG sur toute notre gamme...
Or, il est apparu que ces efforts navaient de
sens que s'ils étaient portés par l'ensemble
des collaborateurs de la société. Nous avons
choisi de former tous nos collaborateurs en
interne afin que notre démarche et nos nou-
veaux produits aient le rayonnement que lon
souhaitait » explique Coline Pavot, experte
ISR et responsable de la formation.

Mais les SGP nont pas le monopole de
I'information. Pionnier sur les questions de
finance responsable, le cabinet de Pascale
Baussant propose depuis deux ans un livre
blanc sur I'ISR, librement accessible sur
internet « Nous avons choisi d’intégrer ces
sujets dans notre business modele, et den
faire un fer de lance. Pour cela, nous nous
auto-formons : nous rencontrons directe-
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ment des spécialistes - des analystes ISR,
des référents ISR qui ne font que ca tous

les jours. Cest une démarche chronophage.
Lorsque nous avons sorti notre livre blanc

en septembre 2017, l'objectif était d'apporter
de la pédagogie a nos clients et aussi a nos
confréres. Nous avons choisi de soulever le
capot et d'essayer de comprendre ce sujet-Ia.
Cest vrai que cest plus compliqué quand on
est un distributeur indépendant parce qu’il
existe une multitude doffres. Et, Il y a 2-3 ans
les fonds labellisés TEEC, il y en avait trés
peu. Aujourd’hui on peut se dire, par sécurite,
Je prends un fond labellisé€, je cherche un
fonds climat ou un fonds Greenfin » explique
Pascale Baussant.

Les initiatives se sont donc multipliées
aupres des professionnels qui cherchent

la meilleure information ou formation. A tel
point que désormais, TAMF a fait évolug,
depuis le début de 'année 2019, son pro-
gramme de certification des CGP en y inté-
grant « le théme de la finance durable ». « Les
propositions faites par TAMF pour enrichir le
programme de la certification de base des
CGP que jai pu voir sont plutét bien faites »
commente Grégoire Cousté, Délégué général
du FIR. Une voie de formation a 'SR qui sera
finalement indolore pour les CGP puisqu’elle
sera incluse dans une certification déja en
place et obligatoire. La formation a la finance
responsable semble bien partie pour I'avenir,
d’autant que la formation initiale avait déja
évoluée dans ce sens depuis quelques
temps.

Formation initiale :
entre avancées
perfectibles et
signaux forts

La formation initiale tire son épingle du

jeu : des programmes de formation se sont
développés depuis 2-3 ans un peu partout en
France. Les cursus universitaires et d'écoles
de commerce ont intégré les problématiques
liées a I'ISR & différents Masters en Finance, &
la suite de la business school « Kedge », dont
le programme du professeur Revelli est pour
I'instant le plus abouti (240 heures de forma-
tion). Des avancées mais qui restent timides
pour la plupart (modules de cours entre 6 et
30 heures), et qui sont perfectibles. « Cest
une bonne chose que la formation initiale se
développe, mais il faut aller plus loin. Il fau-
drait avoir plusieurs cursus en France com-
pletement dédiés a la finance responsable.
Pour l'instant, on forme soit des analystes
financiers qui viennent de cursus purement
« finance », soit des analystes RSE, qui sont
issus de cursus « responsabilité sociale et
développement durable ». Il faudrait qu'il y
ait un continuum des gens qui travaillent des
questions de RSE vers les questions d’ISR

- et de finance responsable globalement. Et
Jlinclus dans cet ensemble les comptables,
puisqu’une grande partie de l'information
financiére avec laquelle les financiers
travaillent vient d'informations comptables,
ou extra-comptables » explique Pierre
Chollet, professeur Emérite a l'université de
Montpellier, ancien responsable du Master
Gestion de Patrimoine, et membre du comité
scientifique du label ISR. Des formations
initiales dont les programmes restent encore
a inventer sur la base de réflexions globales.

Mais, on remarque que les prestigieuses
écoles d’'HEC Paris et méme Polytechnique
ont décidé d'inclure ces questions dans leurs
cursus. « Je trouve que ce sont des signaux
trés positifs. Cela montre tres clairement que
la question de la formation a I'lSR n'est pas
une mode. Ce n'est pas une petite formation
qui essaie de surfer sur une vague, la on a
des établissements de grande qualité, qui

se positionnent clairement en faveur de la
finance verte » commente Pascale Baussant.

La question de la formation des CGP sur

les problématiques ISR s'impose progres-
sivement comme un enjeu central dans
I'évolution du secteur de la finance. Elle
s'inscrit dans une démarche de changement
du paradigme, poussée par les choix des
pouvoirs publics et les réalités sociales. Il se
pourrait qu’a termes, des formations sur ISR
soient obligatoires pour tous les CGP.

« Nous avons cree de petits groupes
afin de permettre les interactions lors de la formation.
Lobjectif est de répondre aux réaljtés des CGP que
nous formons : leur donner des outils trés pratiques
pour qu'ils sapproprient les démarches et qu'ils soient
capables de parler de 'SR a leurs clients »

« Le premier module traite du B.A BA : décryptage du
vocabulaire de la finance durable. « Il faut com-
prendre ce qui se cache derriere les différents acro-
nymes (RSE, ESG, ISR...) pour étre a laise et en parler
aux clients. Cette partie peut paraitre un peu basique
mais dans les faits, cest une étape clé pour la com-
préhension du sujet. Le second volet traite des idées
recues : celles des CGP et de leurs clients. Il sagit de
faire le tour de celles-ci et d'apporter des réponses
claires et argumentées. La troisiéme partie permet
dapprendre a sélectionner les bons fonds ISR. Il est
question du fonctionnement des labels mais cette
partie propose surtout une grille de lecture pour
déjouer le marketing des sociétés de gestion, et étre
capable de choisir les fonds ISR qui leur plairaient et,
in fine, & leurs clients. »
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Michel

Brunoro
Groupe PEA

Mes clients me posent
souvent la question sui-
vante : « Nous sommes
intéressés par l'idée de
donner du sens a nos
investissements, mais
quelles sont les garanties
que les entreprises sélec-
tionnées sont réellement
ISR ? Existe-t-il un cahier
des charges commun a
I'ensemble des sociétés
de gestion ? »

Laurence

Giraud Berthet
LGA Stratégie &
Patrimoine

Aujourd’hui les ap-
proches ISR sont tres
variées - critéres ESG,
exclusion sectorielle,
approche thématique,...
- comment savoir si un
fonds labellisé ISR est

investi ou non dans les
sociétés pétrolieres ou
plus largement dans les
énergies fossiles ?

Pascale Gloser
Sianne Patrimoine

Comment étre stir que
P’on investit dans les
entreprises les plus «
socialement respon-
sables » ? Quels moyens
sont mis en ceuvre pour
identifier, puis suivre
ces sociétés ?
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SANS FILTRE » LES QUESTIONS DES CGP

Caroline Moy,
Manager de Gaia Rating

Linvestissement responsable est la réponse au besoin de sens des inves-
tissements et d’'une meilleure gestion des risques. Il favorise une meilleure
performance financiére et extra-financiére. Face a une hétérogénéité des
pratiques en la matiére, le ministére des finances a créé le Label ISR*. Ce
dernier fournit un cahier des charges commun aux sociétés de gestion
pour structurer leur politique d’investissement ISR. L'objectif de ce label
est de certifier que la méthode d'investissement du fond est discriminante
et permet bien de sélectionner les entreprises les plus responsables. Pour
identifier ces entreprises, les sociétés de gestion ont recours aux services
d’'une agence de notation ESG externe. Celle-ci évalue la maitrise des
enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance des entreprises

et le matérialise dans une note. Cela permet aux sociétés de gestion de
sélectionner des cibles d'investissement pertinentes du point de vue de

la responsabilité sociale et de respecter les exigences du Label ISR. Si ce
label est le seul standard de référence sur le marché francais, il convient
de noter que d’'autres méthodologies ISR existent en réponse a la diversité
de philosophies d'investissement responsable. La performance extra-fi-
nanciére peut, en plus de cette note ESG globale, étre mesurée a l'aide
d'indicateurs d'impacts : nombre d'emplois créés, taux d’absentéisme
moyen, empreintes carbone du fonds...

Anne-Catherine

Husson-Traore
Directrice générale de Novethic

On ne peut pas forcément en étre s(r. En revanche on peut le demander,
voire I'exiger en se renseignant auprés de son vendeur de produits finan-
ciers sur les engagements pris par le « fabriquant » du produit, a savoir

la société de gestion. Cette derniére sest-elle contentée de donner un
nom qui sonne durable au produit financier qu'elle commercialise, ou en
décrit-elle avec détails le processus de gestion financiére qui inclut des
critéres Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) ? Si le pro-
duit financier bénéficie d’'un label officiel comme les labels Greenfin et ISR
promus par le gouvernement, c'est un gage de sérieux de sa démarche,
puisque la société de gestion a fait évaluer la qualité de sa gestion res-
ponsable par un tiers externe et indépendant.
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Tous les jours je
pense au recyclage

Mon nouveau cycle d’apprentissage,
c’est I’ investissement responsable

Linvestissement responsable représente la majorité de
nos actifs. NN IP met & votre disposition une large gamme
de fonds qui vous correspondent, et assureront un avenir
durable aux générations futures.

En savoir plus sur responsable.nnip.fr

NN investment
partners

You matter

en tant que succursale. NN Investment Partners est autorisé par I'Autorité des marchés financiers néerlandaise (AFM), et soumise a une surveillance par I'Autorité des marchés financiers (AMF).



ANALYSES » LE MOT DES EXPERTS

LA DECROISSANCE,
CA A DU SENS.

La fin de 'année 2019 doit voir la mise en place d’'un nouveau chapitre du label ISR
consacré a l'investissement immobilier. Une étape indispensable pour normaliser les
bonnes pratiques ESG et nourrir la confiance des acteurs de cette industrie, estime

Arnaud Dewachter*.

Arnaud Dewachter, Consultant indépendant immobilier
durable, ex délégué général de I'association professionnelle
des gestionnaires de fonds d'investissement immobilier
(ASPIM) 2009-2018

Un label ISR spécifique a 'immobi-
lier était-il vraiment nécessaire ?

En France, les fonds d'investissement immobi-
lier font partie intégrante de la gestion d’actifs
et ils connaissent un succés commercial non
démenti depuis 20 ans. lIs ne peuvent donc

pas ignorer la direction prise actuellement par
cette industrie vers une finance « durable ». On
entend par la que, outre le fait de rechercher un
bénéfice pécuniaire pour les investisseurs, les
financiers doivent désormais s'efforcer d'optimi-
ser 'impact « sociétal » de leur activité d’asset et
de fund management. Ces véhicules investis en
immobilier et dont les vertus socio-économiques
restent méconnues des pouvoirs publics, comme
I'a encore récemment démontré leur intégration
dans l'assiette de 'impo6t sur la fortune immo-
biliere (IFD, verront leur blason redoré par la
diffusion de I'ISR.

Surtout, linvestissement en immobilier réalisé
par le biais de fonds d'investissement (de type
SCPI et OPCD), et plus largement la gestion d’ac-
tifs « réels », comporte des spécificités par rap-
port a la gestion d'actifs « financiers ». Au point
que le label existant devait a minima connaitre
une adaptation approfondie.

Quelles sont les atouts spécifiques
de 'immobilier que vous évoquez ?

Au contraire de son confrére qui achéte et cede
des titres financiers, le gestionnaire de fonds
d'investissement immobilier exerce « deux métiers
en un »: la gestion du fonds en tant qu'enveloppe
juridique, fiscale et technique mais également
celle du sous-jacent immobilier qui constitue I'actif
de ce méme véhicule. Pour reprendre la terminolo-
gie consacrée, I'émetteur et le gestionnaire ISR ne
font qu'un en immobilier. Dés lors, ce dernier dis-
pose de tous les leviers pour exercer une influence
effective et immédiate dans chacun des trois
piliers de 'ESG. Le E (le secteur immobilier lato
sensu représentant le deuxiéme émetteur de gaz

le citadin d’'un pays développé passe chaque jour
en moyenne 22 heures sur 24 dans un batiment.
Lequel est donc un incontournable « dispensateur
» de bien-étre et de services aux locataires et a

la population environnante. Et le G par lequel le
gestionnaire ISR pourra & la fois contraindre les
prestataires et inciter les locataires a partager les
mémes objectifs vertueux.

Que répondre a ceux qui dénoncent
le risque de greenwashing dans le
verdissement de la finance ?

Le greenwashing existe et il est trés pernicieux en
ce qu'il tend a miner la confiance des acteurs du
marché, a commencer par les investisseurs. Cela
dit, il faut rappeler que le label ISR ne se cantonne
pas a I'environnemental mais nécessite en outre
des engagements manifestes du gestionnaire sur
le volet sociétal et la gouvernance. Cette exigence
repose sur le contrdle que les tiers, les investis-
seurs, les autorités et les observateurs, pourront
exercer grace a une transparence renforcée

sur les progres réalisés et les nouvelles étapes

a franchir par le gestionnaire dont le leitmotiv
permanent sera:

« Je dis ce queje fais et
je fais ce queje dis. »

D’autant que, au cas particulier de Iimmobilier,
I'approche du best in progress devrait étre
quantitativement prédominante du seul fait que

la construction ou restructuration d'actifs ne
touche chaque année qu’environ un petit pourcent
du parc immobilier. C’est la que se situe I'enjeu
principal.

Chez Candriam, nous pensons que les
investissements doivent tenir compte
de l'environnement. Cest la raison
pour laquelle nos experts élaborent
des stratégies d'investissement dans
des entreprises qui agissent de facon
responsable. Nous soutenons avec
conviction et transparence les entre-
prises qui réussissent au moyen de
pratiques durables.

CANDRIAM. INVESTING FOR TOMORROW.

CANDRIAM <2

ANEW YORKLIFE INVESTMENTS COMPANY

a effet de serre aprés celui des ltransports) avec 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. Candriam
le lancement en 2008 de sa « révolution verte », le recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour I'investisseur, le prospectus et tout autre information pertinente avant d'investir dans un de ses fonds y inclue la valeur liquidative des
Plan Batiment durable. Le S une fois rappelé que fonds. Ces informations sont disponibles en anglais ou dans une langue nationale pour chague pays ol le fonds est autorisé a la commercialisation.
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Toute finance
sera bientot positive

Tout, dans notre monde, pousse, on le sait a
la tyrannie de l'instant. Nous sommes, cha-
cun dans nos vies, attirés en permanence par
des informations nouvelles, souvent sans im-
portance, et par des sollicitations de toutes
natures, en général marchandes, qui nous
éloignent de l'essentiel. Nous le sommes
aussi comme consommateurs, comme tra-
vailleurs, et comme épargnants. Les hommes
politiques en sont aussi victimes, soumis

aux caprices de leurs électeurs, reflétés par
des sondages d'opinion, dont la fonction est
en général de mettre 'accent sur des sujets
d’actualité, rarement sur des sujets de fonds.

Les entreprises sont soumises a la méme
dictature, obligées qu'elles sont de suivre les
caprices de leurs consommateurs, et de leurs
actionnaires. Et ceux-ci sont de plus en plus
mobiles, flexibles, déloyaux, allant la ou la
rentabilité est la meilleure dans la millise-
conde suivante. Un tel monde n'est pas du-
rable. Il ne peut que courir a sa perte, a force
de préférer sans cesse I'urgent a l'important.
Non seulement pas durable écologiquement,
mais aussi socialement, car il pousse a la
concentration des revenus et des richesses,
et a 'abandon des plus fragiles.

On en voit la manifestation la plus cruelle
dans la facon dont sont délaissées les
infrastructures : les ponts, les routes, les ba-
timents publics sont souvent délabrés, méme
dans les pays les plus puissants du monde.
L’Allemagne et les Etats-Unis en fournissant
des exemples paroxystiques. Si I'on veut
que cela change, il faudra que, chacun de
nous, dans notre vie quotidienne, nous nous
conduisions comme si chacun de nos gestes
avaient un impact sur ce qui doit nous étre
le plus cher : le sort des générations futures.
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Le sort de nos enfants. Et des enfants de nos
enfants. Nous le faisons, en général, avec nos
propres enfants, a qui nous aimons a sacrifier
quelques plaisirs, ou dépenses personnelles,
pour leur assurer la meilleure éducation
possible. Nous devrions le faire pour tous les
enfants du monde, parce que c'est d’eux que
dépend la survie du monde, et la nétre.

Pour y parvenir, dans ce monde ou l'argent
domine tout, rien ne serait plus important
que de conduire, progressivement, la finance
a devenir positive ; c’est-a-dire réussir a
inciter les financiers, dans leur décision
d’investir, a tenir compte des enjeux du long
terme et pas seulement de la rentabilité la
plus immédiate.

Cela commence a apparaitre. On voit déja
des fonds d'investissements publics et cer-
tains grands fonds privés dire ouvertement
que, parmi leurs critéres d’investissement,

il y aura désormais l'impact sur I'environne-
ment des entreprises dans lesquelles elles
participent. C'est un début. Et I'impression-
nante campagne, qui démarre, lancée par les
églises, a 'échelle mondiale, pour demander
aux épargnants et aux financiers de sortir
leur argent de toute entreprise produisant
une énergie fossile pourra sans doute étre
considérée comme un moment historique.
De méme, beaucoup d'indicateurs de la
responsabilité environnementale se déve-
loppent que bien des entreprises s’efforcent
de respecter.

Mais I'écologie n'est pas tout. Et pour qu'un
monde soit durable, positif, il ne suffit pas
qu'il ne soit pas nuisible au climat. Il faut
aussi qu'’il soit durable socialement, que la
connaissance y soit une priorité majeure,

— Jacques ATTALI
Président de Positive Planet

qu'’il forme les nouvelles générations, que les
femmes y aient toute leur place, que la dé-
mocratie y soit vivante, et que la méritocratie
remplace le népotisme et la corruption. C'est
cet ensemble qui forme la « positivité » du
monde.

Pour aller plus loin, on peut donc réver d'un
monde ou les épargnants choisissent ou
placer leur argent en fonction du caractére
plus ou moins « positif » du véhicule financier
qui leur est proposé. Et on peut espérer voir
les entreprises mesurer leur « positivité »,
pour attirer des fonds d’investissement qui
se seront engagés a n’investir que dans ces
secteurs d’activité, améliorant la positivité de
la collectivité.

La Fondation Positive Planet, et sa filiale,
‘Linstitut de 'Economie Positive’, veulent
aider tous les acteurs a agir en ce sens. Nous
avons développé pour cela des « indices

de positivité » qui mesurent en quoi une
entreprise est durable socialement et écolo-
giquement, au regard de plus de 40 criteres.
Nous avons aussi des indices de positivité
des pays, et des territoires. Et nous sommes
en train de développer, pour des grandes
fondations, et pour des fonds d'investisse-
ment, des indices de positivité de leur porte-
feuille. Il faudra aussi que cela s'applique aux
budgets nationaux, qui devront étre capables
de démontrer, année aprés année, en quoi ils
servent l'intérét des générations futures.

Ce n'est que lorsque la finance mondiale aura
compris que c’est son intérét, méme selon le
seul critére de la rentabilité, que d’étre positif,
gu’on pourra dire que le sort des générations
futures est entre de bonnes mains.
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L’'ISR reste méconnu
des épargnants francais

Alors que les Francais sont une majorité a déclarer accorder une place importante aux impacts environnementaux et

)

sociaux dans leurs décisions de placements, ils ne sont qu’une fraction a avoir déja investi dans un fonds ISR, selon une
enquéte réalisée pour le Forum pour P'Investissement Responsable (FIR) et I’'agence Vigeo Eiris.

La fievre de l'investissement socialement responsable ne gagne toujours
pas le grand public. Selon la derniére édition du sondage annuel « Les
Francais et I'Investissement responsable », commandé par le FIR et Vigeo
Eiris, 6 sur 10 Francais déclarent accorder une place importante aux impacts
environnementaux et sociaux dans leurs décisions de placements, avec une
attention particuliere pour les sujets environnementaux, au premier rang
desquels la pollution (82 %, contre 80 % en 2018), le changement climatique
(76 % contre 71 %) et la biodiversité (69 % contre 64 %). Concernant les
sujets sociaux et sociétaux, 'lemploi (78 %), le respect des droits de 'homme
(76 %) et les conditions de travail (73 %) composent les thématiques les plus
plébiscitées.

6 Francais sur 10 déclarent accorder une place importante
aux impacts environnementaux et sociaux
dans leurs décisions de placements

Sujets prioritaires
pour les Francais...

Environnementaux
I  32%
Pollution

. /6%
Changement climatique

I  CO %
Biodiversité

Sociaux et Sociétaux
I /3%
Emploi
I /6%
Respect des droits de 'homme

I, /375
Conditions de travail

Source : Sondage Ifop pour le FIR et Vigeo Eiris mené du 26 au 28 aout auprés de 1006
francais de 18 ans et plus
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Pourtant, le concept d'ISR reste toujours largement méconnu chez les
sondés, 61 % d’entre eux déclarant n'avoir jamais entendu parler de ce
concept avant 'enquéte. Pis, seuls 5 % des Francais ont déja investi dans
un fonds ISR, en stagnation par rapport a 2018.

Seuls 5 % des Francais
ont déja investi dans un
fonds ISR

61 % des Francais déclarent
n‘avoir jamais entendu parler
du concept avant lenquéte

En cause notamment, le défaut de promotion de ces produits de la part
des établissements financiers, seulement 6 % des sondés déclarant
s'étre vu proposer de I'ISR par leur conseiller. Pourtant, c’est bien ce
dernier qui demeure pour la majorité d'entre eux (55%) la source d'in-
formation privilégiée en termes d’ISR, devant les ONG/associations de
consommateurs (11 %), les pouvoirs publics (10 %), les médias (10%), les
proches (8%), les réseaux sociaux (4 %) ou encore les entreprises (2 %)

Source d’information
privilégiée en termes d’ISR

I 55%
Conseillers financiers

I 1%
ONG/associations de consommateurs
I 0%
Pouvoirs publics
I 0%
Médias
I 30
Proches

[ WAA
Réseaux sociaux
M 2%
Entreprises
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Nous avons justement observé

de trés bons résultats sur les
thématiques de I'eau, des pays en
développement, de lemploi et de
I'entrepreneuriat féminin. Nous
avons analysé les rendements sur
3ans (2016 & 2018) et en 2019 du
premier janvier a la fin juillet. Nous
avons sélectionné les fonds présen-
tant une performance remarquable
par rapport a leurs pairs.

Encourager des entreprises situées
dans des pays émergents est un
choix gagnant en 2019. Les épar-
gnants peuvent décider d'investir
dans des entreprises se trouvant
dans les pays émergents comme

le proposent le fonds Nordea 1
Emerging Stars Equity Fund (Nor-
dea IF) et le fonds Robeco Emerging
Markets Equities (Robeco SAM. Il

est également possible de choisir

une zone géographique particuliere :
cest le cas dAlquity Latin America
(Alquity IM), qui investit uniqguement
en Amérique du Sud dont 65,3% des
investissements au Brésil, 12% au
Mexique et 7,7% au Chili.

Ceux pour qui il est important de
soutenir l'entrepreneuriat francais
peuvent choisir d'investir dans des
fonds qui financent les sociétés
francaises de petite ou moyenne
capitalisation. ODDO avenir (ODDO
AM) investit en France a 75]1% et
est composé d'un minimum 70% de
petite et moyenne capitalisation. Sa
performance de 2590% est la plus
remarquable de notre étude.

Les performances des fonds soute-
nant la mixité en entreprise et l'en-
trepreneuriat féminin, démontrent
I'avantage compétitif des entreprises
s'engageant pour la mixité au sein
de leur structure. RobecoSAM Glo-
bal Gender Equality Impact Equities
(Robeco SAM) et Amazone Euro
Fund (Ferri Gestion) ont enregistré
respectivement des progressions de
2241% et 17,71%.

Enfin les fonds qui visent a favoriser la
gestion de la ressource en eau - une
question cruciale pour les années a
venir - ciblent des entreprises qui in-
terviennent tout au long de la chaine
de valeur de l'eau : BNP PARIBAS
Aqua (BNP) investit dans des entre-
prises multinationales bien connues
telles que Georges Fischer, Suez ou
encore Veolia environnement.

DATAS » PERFORMANCES DE FONDS ISR

Les thématiques les plus
prisées des épargnants

sont aussi

Novafifr

Juillet

Soutenir les PME et les ETI 2019 3ans Risque
ODDO Avenir o o
Oddo AM 2590 % 213 % 5
Talence Epargng utile 1930 % 457% 5
Talence Gestion
RobecoSAM Global Small Cap Equities o o
Robeco SAM 18,08 % 1,09 % 6
. sl ey x . Juillet )
Favoriser la mixité en entreprise 2019 3ans Risque
RobecoSAM Global Gender Equality Impact
Equities 22461 % 18,52 % 5
Robeco SAM
Amazone euro fund TN % 695 % 5
FerriGestion
AXA WF FramIlngtoAr:&\iAf(,\)/lmen Empowerment 1067 % 5

Favoriser la gestion de la ressource
en eau

Juillet
2019

3ans

Risque

Pictet Water o °
Pictet Funds 2427% 949 % 5
BNP PARIBAS Aqua 2109 % 1344 % 5
BNP
RobecoSAM Sustainable Water fund o o
RobECOSAM 1985 % 1247 % 5
Encourager les entreprises les plus Juillet )
. 3ans Risque
vertueuses des pays émergents 2019
Nordea 1 Emerging Stars Equity Fund 1952 % 1272% 6
Nordea IF
Robeco Emerging Markets Equities o o
Robeco SAM 16,21 % 201 % 6
Alquity Latin America o g o
Alquity IM 14,40 % 723 % 6

Il est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Pour toute décision d'investissement, il est important de se rappro-

cher d'un conseiller financier afin de sélectionner un investissement correspondant a son profil de risque et a ses objectifs.
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SRR

MIEUX
VIVRE

MIROVA

Corbeille d'Or Sociétés de Gestion
2019

*

mirova

[nvesting in sustainability

La Corbeille d'Or Sociétés de gestion récompense une société de gestion sur la base des performances de sa gamme de fonds sur une année.
Sa méthodologie repose sur une évaluation de I'offre de plus de 200 sociétés de gestion dont les fonds (actions, obligataires et diversifiés)
sont effectivement proposés aux investisseurs particuliers.

Les références a un classement, un prix et/ou a une notation ne préjugent pas des résultats futurs du fonds ou du gestionnaire.

MIROVA

Société de gestion de portefeuille — Société Anonyme
RCS Paris n°394 648 216 — Agrément AMF n° GP 02-014
59, Avenue Pierre Mendes France — 75013 Paris

Mirova est un affilié de Natixis Investment Managers.

NATIXIS INVESTMENT MANAGERS
Société anonyme — RCS Paris 453 952 681

43, Avenue Pierre Mendes France — 75013 Paris
Natixis Investment Managers est une filiale de Natixis.

Un affilié de IMNATIX 1S
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