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Introduction  
 
LÕInvestissement socialement responsable (ISR) a connu ces derni•res annŽes un dŽveloppement 
particuli•rement fort en France et plus largement en Europe 1. Selon les rŽsultats dÕune enqu•te 
publiŽe par Paris EUROPLACE le 21 janvier 20152, les investisseurs voient dans lÕISR ˆ la fois un 
moyen de rŽduire leurs risques et d'avoir un impact sur la sociŽtŽ. Les investisseurs institutionnels, qui 
dŽtiennent plus de 80% des investissements ISR3, soulignent leur responsabilitŽ sociale et sont 
sensibles au risque de rŽputation. Les clients particuliers souhaitent avoir un impact sur la sociŽtŽ et 
accorder leurs investissements ˆ leurs valeurs. 

SÕil nÔappartient pas ˆ lÕAMF de dire quel investissement est responsable ou non, il reste fondamental 
que lÕinvestisseur dispose de lÕinformation nŽcessaire et suffisante pour juger de la compatibilitŽ de la 
stratŽgie ISR proposŽe avec lÕinvestissement quÕil souhaite rŽaliser. Le caract•re clair, exact et non 
trompeur de lÕinformation est au centre des missions de lÕAMF, aussi lÕAutoritŽ est-elle lŽgitime ˆ 
intervenir dans ce dŽbat.  

A ce titre et en cohŽrence avec le Plan stratŽgique 2013-2016, lÕAMF se donne pour ambition de 
dŽvelopper une approche de lÕinformation extra-financi•re, de la responsabilitŽ sociale de lÕentreprise, 
de lÕInvestissement socialement responsable ainsi que de conduire des Žtudes ciblŽes sur ces 
th•mes.  

En novembre 2013, lÕAMF a publiŽ un rapport sur la responsabilitŽ sociale, sociŽtale et 
environnementale4 des sociŽtŽs cotŽes. Dans le prolongement de ce rapport, la prŽsente Žtude Žtablit 
un certain nombre de constats en mati•re dÕISR tel que mis en Ïuvre au sein des sociŽtŽs de gestion 
commercialisant des fonds en France, et formule des pistes de rŽflexion. LÕAMF ajuste par ailleurs sa 
doctrine. 

Dans la suite de ce rapport, des passages mettent en exergue les ŽlŽments intŽgrŽs dans la 
doctrine de lÕAMF5. Aucun passage du prŽsent rapport nÕest ainsi constitutif de doctrine. 

  

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1 Selon Novethic, en France, les encours sous gestion (fonds, mandats et gestion en direct) sont passŽs de 3,9 mds! en 2003 ˆ 
222,9 mds! en 2014. Cette progression correspond en partie ˆ la c onversion Ç ISR È de gestions  existantes; celle-ci nÕa donc 
pas ŽtŽ rŽalisŽe exclusivement par des crŽations de fonds et des souscriptions nouvelles. 
2 Enqu•te menŽe du 15 juillet au 15 novembre 2014 et envoyŽe ˆ 109 ent reprises Žmettrices et institutions financi•res de la 
Place de Paris. 
3 Source : Novethic. 
4 Recommandation AMF DOC-2013-18. �1
5 Position - recommandation de lÕAMF DOC-2011-24 sur la rŽdaction des documents commerciaux et la commercialisation des 
OPC et Position - recommandation de lÕAMF DOC-2011-05 sur les documents rŽglementaires des OPC.��

 
��
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Synth•se 
 

LÕinvestissement socialement responsable (ISR) est une expression qui recouvre les diverses 
dŽmarches dÕintŽgration du dŽveloppement durable au sein de la gestion financi•re. Comme le 
soulignait dŽjˆ lÕInspection gŽnŽrale des finances en 20026 dans un rapport qui demeure dÕactualitŽ, 
lÕISR nÕest pas rŽductible ˆ une dŽfinition simple et consensuelle : Ç LÕŽvolution des termes utilisŽs 
pour caractŽriser ce secteur tŽmoigne de son extension progressive : Ç dÕŽthique È, il est ainsi devenu 
Ç socialement responsable È, avant dÕÏuvrer en faveur du Ç dŽveloppement durable È. Les fonds 
socialement responsables sont le reflet de cette diversitŽ. Ainsi, ils peuvent indiffŽremment exclure 
des secteurs dÕactivitŽ pour des raisons Žthiques (tabac, armement), •tre investis dans les entreprises 
dont le comportement est jugŽ responsable au terme dÕune analyse fondŽe sur des crit•res variables 
(impact rŽduit sur lÕenvironnement, qualitŽ des conditions de travail ou des relations entretenues avec 
les communautŽs locales, capacitŽ ˆ allier performances sociale, environnementale et Žconomique) 
ou encore •tre utilisŽs comme moye n de pression sur les entreprises afin de faire Žvoluer leur gestion 
sociale et environnementale È. 

LÕinvestissement socialement responsable rŽpond gŽnŽralement ˆ trois objectifs principaux7 : 

�x Investir selon une certaine philosophie et dans le respect de certaines valeurs ; 
�x Investir en prenant en compte les risques et les opportunitŽs tirŽs de lÕanalyse extra-financi•re 

des Žmetteurs ;  
�x Investir en visant un impact favorable sur les aspects sociaux, environnementaux et de 

gouvernance8. 

Or, si ce mouvement est propice ˆ lÕinnovation, se pose la question de lÕintelligibilitŽ et de la lisibilitŽ 
m•me de la notion dÕISR pour lÕinvestisseur. 

En Europe, il nÕexiste pas de norme ou de dŽfinition commune en la mati•re. On note toutefois 
plusieurs initiatives dans des pays comme la France, lÕItalie et lÕAllemagne pour apporter plus de 
lisibilitŽ ˆ cette notion. Plusieurs pay s rŽflŽchissent ˆ lÕŽlaboration de labels afin de simplifier la lecture 
de lÕoffre ISR, notamment pour les investisseurs de dŽtail. Des labels privŽs existent dŽjˆ au 
Luxembourg (LuxFlag crŽŽ en 2006 / label ESG en 2014) ou bien encore en France (Label Novethic 
crŽŽ en 2009). En France, le 28 septembre 2015, le Ministre des finances et des comptes publics a 
annoncŽ la crŽation dÕun label ISR portŽ par les pouvoirs publics. Dans le m•me temps, le Minist•re 
de lÕŽcologie, du dŽveloppement durable et de lÕŽnergie a mis en consultation les documents relatifs ˆ 
la crŽation dÕun label Ç Transition ŽnergŽtique et Climat È. 

Au plan national, une dŽfinition de la notion dÕISR a ŽtŽ proposŽe le 2 juillet 2013, par lÕAssociation 
fran•aise de la gestion financi• re (AFG) et le Forum pour lÕinvestissement responsable (FIR). Aux 
termes de cette dŽfinition, l'ISR Ç est un placement qui vise ˆ concilier performance Žconomique et 
impact social et environnemental en finan•ant les entr eprises et les entitŽs publiques qui contribuent 
au dŽveloppement durable quel que soit leur secteur d'activitŽ. En influen•ant la gouvernance et le 
comportement des acteurs, l'ISR favorise une Žconomie responsable È. 

Cette dŽfinition met en lumi•re les liens Žtroits existants entre les notions dÕinvestissement 
socialement responsable (ISR) et de ResponsabilitŽ sociale et environnementale (RSE) qui se fondent 
sur les trois piliers du dŽveloppement durable9 (crit•res sociaux/sociŽt aux, environnementaux et de 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6 Rapport dÕenqu•te sur la finance socialement responsable et la finance solidaire (N¡ 2001-M-044-01). 
7 Plusieurs Žtudes se sont intŽressŽes ˆ la sur/sous-performance Žventuelle des supports dÕinvestissement dits Ç ISR È par 
rapport ˆ des supports Žquivalents classiques . Les rŽsultats ne permettent pas de conclure quant ˆ une sur/sous-performance 
des supports dÕinvestissement dits Ç ISR È. 
8 Les investissements sont d•s lors rŽalisŽs sur la base de crit•res environnementaux, sociaux  et de gouvernance (ESG) Ð cf. 
partie 1) b. 
9 Le rapport Brundtland (Our Common Future), publiŽ en 1987 par les Nations Unies, traduit ces prŽoccupations et constitue ˆ 
ce jour la dŽfinition la plus consensuelle du dŽveloppement durable : Ç le dŽveloppement durable est le dŽveloppement qui 
permet ˆ la gŽnŽration prŽsente de satisfaire ses besoins sans compromettre la capacitŽ des gŽnŽrations futures ˆ assurer les 
leurs È 
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gouvernance (ESG). Elle met Žgalement lÕaccent sur lÕimpact attendu de lÕISR. Une gestion ne devrait 
se revendiquer ISR que si elle contribue au dŽveloppement durable et que si elle influence la 
gouvernance et le comportement des acteurs financŽs. Une stratŽgie ISR est donc une stratŽgie 
volontariste qui devrait avoir des consŽquences concr•tes en mati•re de dŽveloppement durable. 

LÕabsence de cadre rŽglementaire ad hoc ou de norme dŽfinissant lÕISR"*  favorise lÕinnovation en 
limitant les rigiditŽs mais participe de la dŽmultiplication des mŽthodes de sŽlection et de gestion tout 
comme des classes dÕactifs Ç investissables È au dŽtriment de la lisibilitŽ pour les investisseurs finaux. 
Parce quÕil nÕexiste pas dÕactifs ISR comme il existe par exemple des obligations ou des actions, et 
parce quÕil nÕexiste pas de classification ISR, lÕISR Žtant une notion transverse, il est important que les 
sociŽtŽs de gestion veillent ˆ la fois ˆ la transparence des stratŽgies mises en Ïuvre et ˆ 
lÕaccessibilitŽ et ˆ la fiabilitŽ de lÕinformation diffusŽe. CÕest ˆ cette condition que lÕinvestisseur pourra 
se faire sa propre opinion sur la robustesse de la dimension ISR qui lui est proposŽe.  
 
Si chaque approche de lÕISR11 tŽmoigne dÕune dŽmarche spŽcifique en mati•re de sŽlection des 
Žmetteurs en portefeuille, les techniques de gestion compatibles avec un produit financier dit Ç ISR È 
sont en revanche rarement dŽveloppŽes. Pourtant, la prise en compte de ces deux aspects est 
fondamentale. CÕest pourquoi, aux fins du prŽsent rapport, lÕAMF sÕest intŽressŽe aux mŽthodes de 
sŽlection des titres/instruments en portefeuille et des classes dÕactifs correspondantes autant quÕaux 
techniques de gestion mises en Ïuvre par les fonds mettant en avant un caract•re ISR.  
 
Afin de mieux apprŽhender la rŽalitŽ et les enjeux du marchŽ fran•ais de lÕISR, lÕAMF a conduit des 
entretiens avec les principales parties prenantes. Elle a, dÕautre part, rŽalisŽ un travail dÕanalyse ˆ 
partir dÕun Žchantillon de fonds12. 
 
Du point de vue des mŽthodes de sŽlection, il ressort de cette analyse quÕune m•me approche ISR 
peut mener ˆ la construction de portefeuilles peu comparables. A lÕinverse, il est parfois possible de 
constater de grandes similitudes entre un portefeuille gŽrŽ selon une dŽmarche ISR et un portefeuille 
classique non ISR de m•me classification, et lÕon pourra sÕinterroger sur la portŽe diffŽrenciante de 
certaines gestions ISR. 
 
Au-delˆ des classes dÕactifs traditionnelles comme les actions ou les obligations dÕentreprise, il est 
lŽgitime de se demander dans quelle mesure et ˆ quelles conditions certains actifs sont susceptibles 
de sÕinscrire dans le champ de lÕISR. Cette question, qui fait dŽbat au sein du monde de lÕISR, se pose 
notamment pour les actifs monŽtaires, les obligations souveraines, la titrisation, ou encore les 
mati•res premi•res et les mŽtaux prŽcieux. LÕISR se fondant principalement sur la dŽmarche des 
sociŽtŽs cotŽes en mati•re de RSE, les mŽthodes de sŽlection ISR Ç classiques È ne sont pas 
applicables directement aux classes dÕactifs spŽcifiques telles que lÕimmobilier ou le capital 
investissement et doivent •tre adaptŽes.  
 
Du point de vue des techniques de gestion, il est nŽcessaire de rentrer plus en profondeur dans la 
mŽcanique de gestion ISR. A lÕheure actuelle, un certain nombre de techniques comme par exemple 
lÕusage des dŽrivŽs, du pr•t-emprunt de titres, de la multi-gestion (fonds de fonds/ schŽmas ma”tre-
nourricier) ou encore les fonds ˆ formule, la gestion al ternative ou la gestion indicielle font dŽbat. Il est 
donc important de donner ˆ lÕinvestisseur une information adŽquate lui permettant dÕŽvaluer dans 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
10 Ce qui ne signifie pas lÕabsence de toute r•gle. En effet, les articles L. 533- 22-1 et D. 533-16-1 du code monŽtaire et financier 
issus de la loi Grenelle II de 2010 imposent aux sociŽtŽs de gestion dÔOPCVM et de certains FIA de mentionner dans leur 
rapport annuel et sur leur site Internet les modalitŽs de prise en compte (ou non) des crit•res ESG dans la politique 
dÕinvestissement des fonds quÕelles g•rent et dÕexpliquer comment elles exercent les droits de vote attachŽs aux titres 
correspondants. LÕarticle 173 de la loi relative ˆ la transition ŽnergŽtique pour la croissance verte du 17 aožt 2015 modifie 
lÕarticle L. 533-22-1 et institue pour les investisseurs institutionnels et les SICAV lÕobligation dÕune information sur les modalitŽs 
de prise en compte dans leur politique dÕinvestissement des crit•res relatifs au re spect dÕobjectifs sociaux, environnementaux et 
de qualitŽ de gouvernance et sur les moyens mis en Ïuvre pour c ontribuer ˆ la transition ŽnergŽt ique et Žcologique y compris 
la contribution au respect de lÕobjectif international de limitation du rŽchauffement climatique et ˆ lÕatteinte des objectifs de la 
transition ŽnergŽtique et Žcologique. 
11 

Les approches Ç classiques È seront dŽcrites dans la partie 1.b. 
12 LÕanalyse a ŽtŽ rŽalisŽe ˆ partir dÕun ensemble de documents publics (document dÕinformation clŽs pour lÕinvestisseur (DICI), 
prospectus, r•glement, reportings, rapports annuels, Code de Transparence) sur un Žchantillon de 100 fonds sur les 409 fonds 
ouverts commercialisŽs en France mettant en avant leur caract•re ISR.  
��
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quelle mesure lÕISR pratiquŽ est en ligne avec ses attentes particuli•res. LÕusage de ces techniques 
de gestion ne doit par ailleurs pas •tre en contradi ction avec les politiques ISR prŽsentŽes par les 
sociŽtŽs de gestion13. 
 
LÕinnovation financi•re est saine tant quÕelle est ma”trisŽe et que lÕinvestisseur dispose des outils lui 
permettant de comprendre la nature des produits et des stratŽgies dans lesquels il investit. 
LÕInvestissement socialement responsable ne dŽroge pas ˆ la r•gle. Il importe ainsi de se demander si 
lÕinvestisseur dispose dÕune information suffisante, dans la documentation de base Ð la documentation 
lŽgale Ð pour identifier les approches ISR compatibles avec ses principes. M•me si tous les 
investisseurs nÕont pas les m•mes sensibilitŽs en la mati•re, il est fondamental que chacun dispose 
de lÕinformation lui permettant dÕŽvaluer lÕadŽquation dÕun produit financier avec le type dÕISR quÕil 
souhaite financer sans quÕil ne soit pour autant question pour la sociŽtŽ de gestion de rŽvŽler tout son 
savoir-faire ˆ ses clients et ˆ ses concurrents. 
 
LÕanalyse menŽe sur un Žchantillon de fonds montre que dans 74% des cas, lÕinvestisseur dispose 
dÕune information insuffisante pour lui permettre de comprendre ce que signifie en pratique le 
qualificatif ISR dŽsignant le produit. 
 
Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
Pour plus de lisibilitŽ, les documents rŽglemen taires et commerciaux des fonds ISR devraient 
prŽsenter (i) un objectif de gestion prŽsentant la dime nsion extra-financi•re de leur gestion, (ii) 
le ou les types dÕISR pratiquŽs, ainsi que (iii) des ŽlŽments quant aux mŽthodes de sŽlection et 
de gestion pratiquŽes. 
 
De plus, dans la mesure o• lÕinvestisseur particulier nÕa pas connaissance a priori de lÕŽtendue de 
lÕoffre ISR et ne ma”trise pas techniquement les diffŽrentes approches possibles, il est souhaitable que 
lÕinformation lui permette de situer la dŽmarche mise en Ïuvre dans un fonds, parmi les principales 
approches quÕun fonds ISR peut adopter. 
 
Le ou les types dÕISR pratiquŽs pourraient utilement se fonder sur les typologies Ç classiques È de 
lÕISR (best-in-class, engagement, exclusion, intŽgration ESG systŽmatique, impact, thŽmatique,É). 
Pour que ces classifications soient intelligibles, il est nŽcessaire quÔelles soient comprŽhensibles pour 
lÕinvestisseur et ainsi quÕelles disposent de dŽfinitions harmonisŽes facilement accessibles sur un 
support public. Un Žquilibre en la mati•re doit •tre trouvŽ afin de permettre la bonne information de 
lÕinvestisseur tout en Žvitant dÕafficher une segmentation trop simplifiŽe qui gommerait les diffŽrences 
importantes des gestions ISR entre elles. 

De nombreux acteurs de lÕISR sÕaccordent pour reconna”tre un caract•re central ˆ la notion de 
transparence. Un Code de Transparence a dÕailleurs ŽtŽ mis en place au niveau europŽen pour 
rŽpondre au mieux ˆ cet enjeu. Il a pour but dÕoffrir une plus grande transparence aux investisseurs 
pour comprendre les pratiques et les partis pris des gestionnaires dÕactifs en mati•re dÕISR. Une 
premi•re version de ce code a ŽtŽ ŽlaborŽe en mai 2008 ; code dont lÕusage sÕest dŽmocratisŽe sous 
lÕimpulsion de Novethic (lancement du Label ISR Novethic en 2009) et de lÕincitation conjointe du FIR 
et de lÕAFG. Le Conseil dÕAdministration de lÕEurosif14 a adoptŽ ce code le 3 octobre 2012.  
 
En dŽcembre 2013, plus de 500 fonds tous souscripteurs, sur pr•s de 884 distribuŽs en Europe,  
disposaient dÕun Code de Transparence. Ce code est dŽsormais requis pour tous les fonds ISR, 
ouverts au public, gŽrŽs par des sociŽtŽs de gestion adhŽrentes de lÕAFG ou du FIR. En adhŽrant ˆ 
ce code, les gestionnaires sÕengagent ˆ rŽpondre aux questions qui y sont posŽes pour leurs fonds 
ISR. Les signataires doivent par ailleurs se rŽfŽrer ˆ ce code lorsquÕils communiquent sur la dimension 
ISR des fonds gŽrŽs.  
 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
13 Par exemple, un fonds qui annoncerait exclure le tabac et lÕarmement et qui investirait en parall•le sur des futures sur indices 
contenant ce type dÕentreprise devrait ainsi •tre clair sur une telle possibilitŽ au risque de ne pas fournir une information claire et 
non trompeuse ˆ lÕinvestisseur 
14 Forum pour lÕinvestissement responsable (FIR) europŽen auquel adhŽrent les FIR nationaux. 



5 

Dans le cadre de lÕŽchantillon observŽ, on note que la plupart des fonds ŽtudiŽs disposaient dÕun 
Code de Transparence. Toutefois, si lÕon sÕintŽresse au contenu du code, on observe de fortes 
disparitŽs voire des incohŽrences avec le reste de lÕinformation disponible. Si certains codes 
permettent dÕapprofondir les ŽlŽments prŽsentŽs dans la documentation lŽgale, dÕautres sont 
beaucoup plus lacunaires (rŽponses uniquement par Ç oui È ou par Ç non È ˆ certaines questions 
sans explication ou renvoi aux codes des fonds sous-jacents sans plus de prŽcision) et la longueur du 
document ne prŽjuge pas toujours de sa qualitŽ.   
 
A titre dÕexemple, seuls 4% des fonds ISR de lÕŽchantillon ŽtudiŽ prŽsentent une politique 
dÕengagement dans la documentation rŽglementaire alors quÕils sont pr•s de 80% lorsquÕil sÕagit de 
dŽcrire une politique dÕengagement dans le Code de Transparence. Si lÕon constate que la totalitŽ des 
fonds composant lÕŽchantillon se laisse la possibilitŽ dÕutiliser des dŽrivŽs dans leur documentation 
rŽglementaire, seuls 62% semblent utiliser ou sÕautoriser lÕutilisation des dŽrivŽs dans leur Code de 
Transparence. Bien que 91% des fonds indiquent pouvoir faire usage de techniques de pr•t/emprunt 
titres selon leur documentation rŽglementaire, ils ne sont plus que 20% si lÕon se rŽf•re au contenu 
des Codes de Transparence. Dans lÕŽchantillon retenu, lÕAMF a pu Žgalement observer quÕun m•me 
Code de Transparence pouvait concerner 19 fonds (diversifiŽs, obligataires, monŽtaires et actions), ce 
qui ne facilite pas lÕanalyse de lÕinformation. Enfin, en termes de cohŽrence, il a pu •tre notŽ (une 
seule fois cependant) quÕun fonds expliquant ne pas utiliser de dŽrivŽs dans son Code de 
Transparence, dŽcrivait pourtant des mouvements sur futures dans son rapport annuel. 
 
Le recours ˆ un code de Transparence pourrait utilem ent •tre transposŽ aux fonds ISR ouverts ˆ tous 
souscripteurs Ç passeportŽs È vers la France. Le nombre de fonds responsables ou mettant en avant 
leur lien avec le dŽveloppement durable a en effet augmentŽ ces derni•res annŽes. Pourtant, 
lÕinformation fournie quant au processus ISR peut •tre lacunaire. D•s lors, afin dÕassurer un niveau 
dÕinformation satisfaisant pour les investisseurs, il conviendrait dÕimposer la publication dÕun document 
remplissant les m•mes fonctions que le Code de Tr ansparence pour tout fonds qui souhaiterait mettre 
en avant son caract•re responsable. Cette disposit ion permettrait dÕaligner les pratiques des fonds 
ISR sur la base dÕun standard dŽfini au niveau europŽen et promu par lÕEUROSIF.  
 
Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
LÕAMF recommande que tout fonds commercialisŽ en France souhaitant mettre en avant un 
caract•re ISR publie un document explicitant sa dŽmarche sur le mod•le du Code de 
Transparence europŽen ou adh•re ˆ une charte, un code, ou un label sur la prise en compte de 
crit•res relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualitŽ de 
gouvernance.  
 
Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
Les sociŽtŽs de gestion doivent assurer la cohŽrence entre les diffŽrentes sources 
dÕinformation disponibles et en particulier entr e la documentation commerciale et lŽgale et le 
Code de Transparence. 
 
Au sein des Codes de Transparence, plusieurs questions ont trait ˆ lÕengagement et plus 
particuli•rement ˆ la politique de vote et/ou de di alogue avec les Žmetteurs. Nombreuses sont les 
sociŽtŽs de gestion qui font Žtat dÕune politique de vote15 et/ou dÕune politique de dialogue mais moins 
nombreuses sont celles qui facilitent lÕacc•s vers la documentation traitant de ces aspects. Or, lˆ-
encore, il est important que les sociŽtŽs de gestion diffusent ce type dÕinformations. De la m•me 
mani•re que le reporting extra-financier recense les effets concrets de la stratŽgie ISR, les rapports de 
vote et/ou de dialogue font le bilan des dŽcisions de la sociŽtŽ de gestion en mati•re dÕengagement et 
devraient •tre facilement consultables.  
 
 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
15 Il convient de souligner que toute sociŽtŽ de gestion mentionnŽe ˆ lÕarticle L. 533-22 du code monŽtaire et financier Ð quÕelle 
mette en place une gestion ISR ou non Ð doit exercer les droits attachŽs aux titres dŽtenus par les OPCVM et FIA mentionnŽs 
par ce m•me article. En particulier, lors qu'elles n'exercent pas ces droits de vote, elles expliquent leurs motifs aux porteurs de 
parts ou actionnaires. 
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Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
Dans la mesure o• la sociŽtŽ de gestion fa it Žtat dÕune politique dÕengagement, lÕAMF 
recommande quÕelle prŽcise les modalitŽs dÕacc•s aux documents permettant dÕapprofondir 
ces aspects (rapport de vote et de dialogue). 
 
Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
LÕAMF recommande que les reportings  extra-financiers (intŽgrŽs ou non aux reporting s 
financiers classiques) soient facilement accessibles ˆ partir des pages internet dŽdiŽes aux 
fonds ISR et mis ˆ jour au minimum annuellement.  
 
LÕAMF souligne par ailleurs lÕexistence de certaines bonnes pratiques en mati•re de diffusion des 
informations extra-financi•res. Plusieurs sociŽtŽs de gestion ont mis en place une rubrique dŽdiŽe ˆ la 
gestion ISR sur leur site internet. On peut notamment y trouver un descriptif dŽtaillŽ de la philosophie 
ISR de chacune des gammes ainsi quÕune liste des fonds ISR gŽrŽs avec les documents utiles 
associŽs (codes de transparence, reportings extra-financiers, rapport dÕengagement et/ou de 
dialogueÉ). 
 
Au niveau europŽen, certaines initiatives intŽressantes sont ˆ souligner comme celles de Novethic 
dont la base de donnŽes regroupe plus de 300 fonds ainsi que celle de la FŽdŽration Belge du secteur 
financier (FEBELFIN)16. Cette organisation a lancŽ un site dŽdiŽ aux produits durables qui prŽsente 
leurs principales caractŽristiques de mani•re synthŽtique et qui recense les documents clefs au sein 
dÕune m•me rubrique. Ce type dÕinitiative facilite les recherches des souscripteurs potentiels ainsi que 
celles des investisseurs et contribue ˆ lÕamŽlioration de la  transparence de ces produits financiers. 
 
En France, un espace est dŽdiŽ ˆ la diffusion des Codes de Transparence sur les sites internet de 
lÕAFG et du FIR. Cette initiative est intŽressante dans la mesure o• tout investisseur pourrait se rŽfŽrer 
ˆ ces sites. Il a nŽanmoins ŽtŽ constatŽ que les deux espaces dŽdiŽs ne sont pas systŽmatiquement 
mis ˆ jour et renvoient parfois vers dÕanciens Codes de Transparence. 
 
Piste de rŽflexion : 
Assurer lÕaccessibilitŽ et la mise ˆ jour des C odes de Transparence en les regroupant sur un 
espace internet commun dŽdiŽ.  A minima , un tel espace listerait les fonds concernŽs avec un 
renvoi vers les sites internet des sociŽtŽs de gestion pour le tŽlŽchargement des Codes de 
Transparence correspondants.  
 
Outre lÕamŽlioration de la transparence des vŽhicules ISR et lÕaccessibilitŽ des documents mis ˆ la 
disposition des investisseurs, la fiabilitŽ et la cohŽrence des informations diffusŽes constituent un axe 
de progr•s important. Il est en effet nŽcessaire que lÕensemble des informations ˆ destination des 
investisseurs soit accessible, fiable et ˆ jour. A ce ti tre, les diffŽrents labels, existants ou ˆ venir, ont 
jouŽ et pourront jouer un r™le structurant en la mati•re. 
  

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
16 Elle reprŽsente 264 institutions financi•res Žtablies en Belg ique. Il ne sÕagit pas seulement des banques, mais aussi des 
pr•teurs, des gestionnaires de fortune et des fonds, des soci ŽtŽs de bourse et des agents de change, des sociŽtŽs de 
leasing,etc. Les organismes assureurs, les fonds de pension et les sociŽtŽs de portefeuille nÕen font pas partie. 
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I. LÕISR : un concept polymorphe et Žvolu tif parfois difficile ˆ apprŽhender 
 
 

1.1. Une dŽmarche relativement rŽcente qui Žvolue avec les prŽoccupations des 
investisseurs 

��

1.1.1.  De la politique anti-esclavagiste du mouvement religieux Quakers ˆ lÕapproche 
Best-in-Class  

 
LÕinvestissement socialement responsable (ISR) prend ses sources au XVIIe si•cle dans le 
mouvement Quakers17. Les dŽbuts de lÕISR tel quÕon le conna”t aujourdÕhui datent du XXe si•cle avec 
la crŽation des premiers fonds Ç Žthiques È. Le plus cŽl•bre dÕentre eux est le Pioneer Fund crŽŽ ˆ 
Boston en 1928. Ce dernier pratiquait une politique dÕexclusion des entreprises dont lÕactivitŽ Žtait en 
lien avec les Çvaleurs du pŽchŽ18 È ˆ savoir : lÕarmement, lÕalcool, les jeux, la pornographie et le tabac.  
 
Si lÕapproche dÕexclusion se dŽveloppe jusque dans les annŽes 1980, une nouvelle approche Žmerge 
en 1972 avec le fonds Pax World Fund, premier fond ISR moderne crŽŽ par deux pr•tres mŽthodistes. 
Il sÕagit de lÕapproche Best-in-class. Elle ne se contente plus dÕexclure des entreprises en fonction de 
leur secteur dÕactivitŽ mais vise ˆ encourager et ̂ valoriser les Ç meilleurs Žl•ves È de chaque secteur 
dÕactivitŽ. Les fondements de cette approche reposent sur le constat selon lequel introduire un biais 
sectoriel au sein dÕun portefeuille nÕest pas souhaitable dans la mesure o• tous les secteurs dÕactivitŽs 
contribuent au dŽveloppement de lÕŽconomie en dŽpit des controverses attribuŽes ˆ certains secteurs 
(nuclŽaire, pŽtrolier...). Cette approche vise lÕamŽlioration du comportement des entreprises. 
 
A cette Žpoque, en France, de nombreux mouvements en faveur du dŽveloppement durable et dÕune 
finance plus responsable prennent de lÕampleur. D•s 1983, les premiers fonds Ç solidaires È et Ç de 
partage È apparaissent19. Le premier fonds ISR Žthique fran•ais est crŽŽ sous lÕimpulsion de sÏur 
Nicole Reille20 qui souhaitait la crŽation dÕun fonds investi dans des entreprises plus respectueuses de 
la place de lÕHomme. 
 
La fin des annŽes 1990 marque le dŽveloppement  en  Europe et en France, des premi•res agences 
de notations extra-financi•res europŽennes, des pr omoteurs de lÕISR (les forums ISR continentaux21 
et nationaux22) ou encore des centres de recherche extra-financi•re (lÕORSE23 en 2000 et Novethic24 
en 2001). 
 
Plusieurs investisseurs institutionnels publics de long terme comme le Fonds de rŽserve des 
retraites (FRR) en 2005 ou lÕEtablissement pour la retraite additionnelle de la fonction 
publique (ERAFP) en 2007, mettent en avant des politiques dÕinvestissement en faveur de 
lÕinvestissement responsable. 
 
Si lÕInvestissement socialement responsable est le rŽsultat de lÕŽvolution des principes Žthiques et 
moraux des investisseurs, il est important de souligner que derri•re chaque investissement 
responsable doivent se trouver des entreprises responsables.  
 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
17 CommunautŽ pr™nant les principes de simplicitŽ et dÕŽgalitŽ, qui a ŽtŽ la premi•re ˆ sÕopposer au commerce dÕesclaves aux 
Etats-Unis 
18 Ou Ç Sin Stocks È. 
19 Dans un fonds de partage, lÕinvestisseur consent ˆ ne pas bŽnŽficier dÕune partie des revenus du fonds et ˆ ce que cette 
partie soit reversŽe ˆ une association reconnue dÕutilitŽ publique. Ce dispositif ouvre droit ˆ une rŽduction dÕimp™t. 
20 http://www.rse-magazine.com/Hommage-a-Nicole-Reille_a147.html 
21 Les forums continentaux : Eurosif en Europe, ASrIA en Asie qui sÕinspirent du fonctionnement de lÕUS SIF. 
22 Le SIF fran•ais : le FIR crŽŽ en 2001. 
23 LÕORSE est plus particuli•rement spŽcialisŽ sur les enjeux de la ResponsabilitŽ Sociale et Environnementale (RSE, voir 
dŽfinition plus loin) et de lÕISR. 
24 Filiale de la Caisse des dŽp™ts et consignations, Novethic est ˆ la fois un mŽdia expert de lÕŽconomie responsable et un 
centre de recherche sur lÕinvestissement responsable. 
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LÕinvestisseur responsable est celui qui dŽcide dÕallouer son financement ˆ des entreprises 
remplissant certains crit•res financiers et extra-fi nanciers mais encore doit-il •tre ˆ m•me de mener ˆ 
bien son analyse et pour ce faire, de disposer des ŽlŽments dÕinformation idoines. La transparence 
des entreprises constitue de fait le socle fondamental sur lequel repose lÕInvestissement socialement 
responsable. Pour comprendre ce quÕest un Investissement socialement responsable, il est essentiel 
de comprendre comment la notion de dŽveloppement durable sÕest construite puis diffusŽe dÕabord ˆ 
lÕentreprise avec la ResponsabilitŽ Sociale des Entreprises (RSE) avant dÕatteindre dans un second 
temps lÕinvestissement financier avec lÕISR.  
 
 

1.1.2.  LÕŽmergence du dŽveloppement durable et de la RSE dans les prŽoccupations 
collectives : socle du dŽveloppement de la gestion socialement responsable sous 
sa forme contemporaine 

 
LÕInvestissement socialement responsable est la traduction de la prŽoccupation des investisseurs de 
leur volontŽ de concilier Žthique personnelle et investissement dans un contexte dÕenchainement des 
crises sociales, Žcologiques et Žconomiques. Le rapport Brundtland (Our Common Future), publiŽ en 
1987 par les Nations Unies, traduit ces prŽoccupations et constitue ˆ ce jour, la dŽfinition la plus 
consensuelle du dŽveloppement durable : Ç le dŽveloppement durable est le dŽveloppement qui 
permet ˆ la gŽnŽration prŽsente de satisfaire ses besoins sans compromettre la capacitŽ des 
gŽnŽrations futures ˆ assurer les leurs È. De concept thŽorique, le dŽveloppement durable est passŽ 
ˆ un Žtat plus matŽriel notamment au niveau souverain avec le Sommet de la Terre ˆ Rio de Janeiro 
(1992) qui proposa un plan dÕaction dŽclinable au niveau local ˆ travers lÕagenda 2125. Les entreprises 
suivirent le mouvement, en puisant dans le concept de ResponsabilitŽ Sociale/SociŽtale des 
Entreprises une dŽclinaison du dŽveloppement durable au niveau des entreprises, conceptualisŽe 
dans la littŽrature depuis les annŽes 1960 mais rŽellement mise en pratique dans les annŽes 1990, et 
dŽfinie finalement que tardivement par la commission EuropŽenne en 2011 : Ç la responsabilitŽ des 
entreprises vis-ˆ-vis des effets quÕelles exercent sur la sociŽtŽ È et sur lÕensemble des parties 
prenantes. 
 
La RSE, fondation sur laquelle repose lÕISR, prend son essor avec lÕimpulsion de trois ŽvŽnements 
majeurs : 
 

�x La formalisation de lÕidŽe de RSE avec le concept de Ç Triple Bottom Line È ou Ç Triple 
performance È crŽŽ et popularisŽ en 1994 par le premier cabinet de conseil en stratŽgie de 
dŽveloppement durable britannique : SustainAbility. La RSE reposerait ainsi sur trois 
piliers dŽpendants les uns des autres : lÕenvironnement (planet), le social (people) et 
lÕŽconomie (profit), la combinaison de ces trois ŽlŽments formerait la condition sine qua non ˆ 
un dŽveloppement durable de notre Žconomie. 
 

�x LÕinformation extra-financi•re nŽcessaire ˆ la RSE ˆ travers le reporting extra-financier : 
notamment avec la crŽation du Global Reporting Initiative (1997) par le Programme des 
Nations Unies pour lÕEnvironnement (PNUE) et la Coalition for Environmentally Responsible 
Economies (CERES) qui est la source originelle des premi•res lignes directrices  
internationales en mati•re dÕinformation extra-financi•re, de reporting extra-financier et de 
diffusion des bonnes pratiques extra-financi•res. Il  sÕagit lˆ dÕun puissant outil dÕincitation des 
entreprises ˆ intŽgrer lÕensemble des enjeux RSE ˆ travers un cadre qui repose sur une 
dŽmarche volontaire. Ce dispositif a ŽtŽ prŽcisŽ et rendu obligatoire en France Ð prŽcurseur 
en la mati•re Ð avec la loi NRE en 200126, puis avec Grenelle II27, qui a Žtendu et prŽcisŽ les 
obligations de reporting des informations environnementales, sociales et sociŽtales des 
entreprises cotŽes et non cotŽes, mais cible aussi des sociŽtŽs de gestion avec lÕarticle 224. 
LÕUnion EuropŽenne a dŽcidŽ de porter une orientation similaire au niveau communautaire 
avec la directive de lÕUnion EuropŽenne parue le 22 octobre 2014 relative au reporting extra-

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
25 L'Agenda 21 est comme l'indique son nom, un plan d'action pour le XXIe si•cle. AdoptŽ par 178 chefs d'ƒtat lors du sommet 
de la Terre, ˆ Rio de Janeiro, en 1992. 
26 Loi n¡ 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles rŽgulations Žconomiques. 
27 Loi n¡ 2010-788 du 12 juillet 2010 portant engagement national pour l'environnement. 
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financier des entreprises; Žquivalent de lÕarticle 225 fran•ais dans une version a priori moins 
contraignante lˆ encore sous la forme dÕun comply or explain28. 
 

�x La rŽdaction de guidelines universelles : depuis lÕadoption des principes directeurs de lÕOCDE 
sur la responsabilitŽ sociŽtale des entreprises multinationales en 1976 jusquÕau Global 
Compact : une initiative de lÕONU lancŽe en 2000, plus connue au travers du terme Ç pacte 
mondial È qui engage les entreprises signataires Ð dŽsormais 12 000 participants 
reprŽsentant plus de 145 pays Ð ˆ opŽrer un alignement Ç  de leurs opŽrations et de leurs 
stratŽgies sur dix principes universellement acceptŽs touchant les droits de lÕhomme, les 
normes du travail, lÕenvironnement et la lutte contre la corruption 29È.  

 
A lÕŽchelle mondiale, lÕInvestissement socialement responsable a ŽtŽ reconnu ˆ travers les Ç Principes 
pour lÕInvestissement Responsable È (PRI en anglais). Ces principes ont ŽtŽ mis en place par le 
programme des Nations Unies pour lÕEnvironnement/Initiative Financi•re (UNEP/FI) et le Pacte 
Mondial des Nations Unies. Ces Principes ont dÕabord ŽtŽ con•us pour les investisseurs institutionnels 
et les sociŽtŽs de gestion. Toutefois, ils sÕadressent Žgalement ˆ tout acteur dŽsireux de sÕengager 
dans le respect de ces Principes30, en prenant en compte des crit•res  environnementaux, sociaux et 
de gouvernance (ESG).  

LÕISR contemporain est ainsi le produit des prŽoccupations collectives et de la recherche dÕune 
finance qui ne se focalise plus uniquement sur des aspects purement financiers mais qui prend 
Žgalement en compte les perspectives extra-financi•res des entreprises financŽes31. 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
28 Les articles L. 532-22-1 et D. 533-16-1 du code monŽtaire et financier issus de la loi Grenelle II de 2010 imposent aujourdÕhui 

aux sociŽtŽs de gestion dÔOPCVM et de certains FIA de mentionner dans leur rapport annuel et sur leur site Internet les 

modalitŽs de prise en compte (ou non) des crit•res ESG dans la politique dÕinvestissement des fonds quÕelles g•rent et 

dÕexpliquer comment elles exercent les droits de vote attachŽs aux titres correspondants. 
29 www.unglobalcompact.org/languages/french. 
30 Six principes gŽnŽraux sont ˆ prendre en considŽration par les investisseurs qui sÕy engagent : 

1. Prendre en compte les questions ESG dans les processus dÕanalyse et de dŽcision en mati•re dÕinvestissement. 
2. ætre un investisseur actif et prendre en compte les questions ESG dans les politiques et pratiques dÕactionnaires. 
3. Demander aux entitŽs dans lesquelles ils investissent de publier des informations appropriŽes sur les questions ESG. 
4. Favoriser lÕacceptation et lÕapplication des Principes aupr•s des acteur s de la gestion dÕactifs. 
5. Travailler ensemble pour accro”tre lÕefficacitŽ dans lÕapplication des Principes. 
6. Rendre compte individuellement des activitŽs et des progr•s dans lÕapplication des Principes. 

31 A noter que lÕarticle 48 du projet de loi sur la Transition ŽnergŽtique pour la croissance verte prŽvoit lÕobligation pour les 
investisseurs institutionnels listŽs de publier des informations extra financi•res au premier rang desquelles la mani•re de 
prendre en compte lÕexposition aux risques climatiques, notamment la mesure des Žmissions de gaz ˆ effet de serre associŽes 
aux actifs dŽtenus, ainsi que la contribution au respect de lÕobjectif international de limitation du rŽchauffement climatique et ˆ 
lÕatteinte des objectifs de la transition ŽnergŽtique et Žcologique. 
��
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Principales Žtapes du dŽveloppement de lÕISR 

 

Source : Nicolas MOTTIS et al, ISR et Finance Responsable, ed. ellipses, Paris, 2014 
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1.2. LÕISR contemporain, un concept qui recouvre des rŽalitŽs multiples selon les 
pays, les approches et les objectifs recherchŽs  

 

Le dŽveloppement de lÕInvestissement socialement responsable exprime la volontŽ des diffŽrentes 
parties prenantes de mieux prendre en compte les enjeux contemporains globaux y compris les 
externalitŽs nŽgatives dÕorigine extra-financi•re par le biais de crit•res dits Ç ESG È : 
Environnementaux, Sociaux/SociŽtaux et de Gouvernance ; un triplet qui fait Žcho aux trois piliers de 
la RSE. MalgrŽ certaines initiatives visant ˆ clarifier la notion dÕInvestissement socialement 
responsable, celle-ci demeure relativement large et ouvre la voie ˆ une grande diversitŽ dÕapproches 
et de pratiques. M•me si des approches particu li•res ont tendance ˆ davantage se dŽvelopper dans 
certaines rŽgions du globe, les approches suivies par les gŽrants dÕactifs sont multiples et chacun 
essaie dÕapporter sa touche dÕoriginalitŽ. Or, si ce mouvement est propice ˆ lÕinnovation, se pose la 
question de lÕintelligibilitŽ et de la lisibilitŽ m•me de la notion dÕISR pour lÕinvestisseur. 

 

1.2.1.  Une dŽfinition large ˆ la fronti•re dÕautres concepts 
 
LÕInvestissement socialement responsable rŽpond gŽnŽralement ˆ trois objectifs principaux : 

�x Investir selon une certaine philosophie et dans le respect de certaines valeurs ; 
�x Investir en prenant en compte les risques et les opportunitŽs tirŽs de lÕanalyse extra-financi•re 

des Žmetteurs ;  
�x Investir en visant un impact favorable en mati•re environnementale et sociale ( impact 

investing32). 

En Europe, il nÕexiste pas de norme ou de dŽfinition commune de la notion dÕInvestissement 
socialement responsable. On note toutefois plusieurs initiatives dans des pays comme la France, 
lÕItalie et lÕAllemagne pour apporter plus de lisibilitŽ ˆ cette notion.  Plusieurs pays rŽflŽchissent ˆ 
lÕŽlaboration de labels afin de simplifier la lecture de lÕoffre ISR, notamment pour les investisseurs 
particuliers. Des labels privŽs existent dŽjˆ au Luxembourg (LuxFlag crŽŽ en 2006 / label ESG en 
2014) ou bien encore en France (Label Novethic crŽŽ en 2009). DÕautres pays sont tentŽs par la mise 
en place de label ISR public ; cÕest notamment le cas de lÕAllemagne o• ce projet verra le jour ˆ 
lÕautomne 2015. Un projet de label ISR public est Žgalement en cours de discussion en France. 

Au plan national, une dŽfinition de la notion dÕISR a ŽtŽ proposŽe le 2 juillet 2013, par lÕAssociation 
Fran•aise de la Gestion financi•re (AFG) et le Fo rum pour lÕInvestissement Responsable (FIR). Aux 
termes de cette dŽfinition, l'ISR Ç est un placement qui vise ˆ concilier performance Žconomique et 
impact social et environnemental en finan•ant les entr eprises et les entitŽs publiques qui contribuent 
au dŽveloppement durable quel que soit leur secteur d'activitŽ. En influen•ant la gouvernance et le 
comportement des acteurs, l'ISR favorise une Žconomie responsable È. 

Cette dŽfinition met en lumi•re les lie ns Žtroits existants entre la notion dÕISR et les trois piliers du 
dŽveloppement durable, ˆ savoir la sph•re sociale, la sph•re Žconomique et lÕenvironnement. Elle met 
Žgalement lÕaccent sur la matŽrialitŽ attendue des stratŽgies ISR. Une stratŽgie ne peut se dire ISR 
que si elle contribue directement ou indirectement, au dŽveloppement durable et quÕelle influence la 
gouvernance et le comportement des acteurs financŽs. Une stratŽgie ISR est donc une stratŽgie 
volontariste qui devrait avoir des consŽquences concr•tes en mati•re de dŽveloppement durable. 
 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
32 LÕEUROSIF classe lÕImpact Investing parmi les stratŽgies ISR mais beaucoup dÕacteurs consid•rent cette approche ˆ part car 
elle rev•t une dimension tr•s spŽcifi que plus proche du financement de projet. 
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Les piliers du dŽveloppement durable et de la RSE 
 

                                       

       Source : UniversitŽ Rennes 2                                          Source : http://www.bivi.qualite.afnor.org 

Il convient par ailleurs de souligner que certains fonds ISR comportent en outre une dimension 
solidaire ou de partage. La dimension de partage se traduit par le consentement de lÕinvestisseur ˆ ne 
pas bŽnŽficier dÕune partie des revenus du fonds. Ces revenus sont versŽs ˆ une association 
reconnue dÕutilitŽ publique.  
 
 

1.2.2.  Une vaste palette dÕapproches  
 
Au niveau mondial, la Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), qui regroupe plusieurs 
associations en faveur du dŽveloppement de lÕInvestissement socialement responsable, identifie sept 
grandes catŽgories de stratŽgies ISR. Les catŽgories identifiŽes par lÕEurosif, au niveau europŽen, 
sont tr•s proches m•me si leurs dŽnominations varient lŽg•rement. 

Il nÕest pas Žvident de classer chaque fonds ISR existant dans une catŽgorie dŽfinie. Les grandes 
catŽgories utilisŽes pour classer schŽmatiquement la population des fonds ISR constituent des 
ensembles non disjoints qui se superposent.  

Au niveau dÕun fonds en particulier, on peut considŽrer quÕune gestion ISR est caractŽrisŽe par 
lÕadoption de lÕune ou de plusieurs approches types (exclusion, intŽgration ESG, stratŽgies positives, 
impact investing, thŽmatique, engagement). Ces approches ne sont pas exclusives les unes des 
autres. Elles sont en gŽnŽral cumulŽes pour constituer la stratŽgie ISR du fonds. Par exemple, un 
fonds ISR donnŽ peut parfaitement cumuler les approches Ç Exclusion È, Ç Best-in-class È et 
Ç Engagement È33.  

Les stratŽgies positives consistent ˆ sŽlectionner des Žmetteurs sur la base de leur contribution 
positive en mati•re ESG comparativement ˆ leurs conc urrents. Dans le cadre de ces stratŽgies, on 
note lÕexistence de plusieurs approches parmi lesquelles on recense de mani•re non exhaustive :  

�, lÕapproche Best-in-class : elle vise ˆ sŽlectionner/pondŽrer les meilleurs Žmetteurs de chaque 
secteur sans exclure aucun secteur a priori ; 

�, lÕapproche Best-in-universe : elle vise ˆ sŽlectionner/ pondŽrer les meilleurs Žmetteurs de 
lÕunivers de dŽpart. Contrairement ˆ lÕapproche Best-in-class, cette derni•re peut amener ˆ 
exclure certains secteurs dont la contribution au dŽveloppement durable nÕest pas suffisante, 
comparativement aux Žmetteurs des autres secteurs reprŽsentŽs dans lÕunivers de dŽpart ; 

�, lÕapproche Best-efforts : elle cherche ˆ ne retenir en portefeuille que les Žmetteurs ayant 
consenti le plus dÕefforts en mati•re de dŽveloppement durable. Les Žmetteurs ayant le plus 
progressŽ ne sont pas forcŽment les meilleurs de lÕunivers en mati•re ESG. 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
33 Voir plus bas les dŽfinitions de ces termes. 
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LÕengagement actionnarial vise ˆ promouvoir les pratiques ESG des entreprises. Comme pour 
lÕapproche Best-efforts, les Žmetteurs retenus ne sont pas forcŽment les meilleurs sur le plan ESG. En 
revanche, ce sont ceux vis-ˆ-vis desquels la sociŽtŽ de gestion va sÕengager dans une dŽmarche 
active afin dÕencourager les mesures allant dans le sens du respect de lÕhumain et de lÕenvironnement. 
Ceci peut prendre la forme du vote en assemblŽe gŽnŽrale, du dŽp™t de rŽsolution et/ou du dialogue 
avec les Žmetteurs en portefeuille.  

Pour ce qui est de lÕintŽgration ESG, il existe diffŽrents degrŽs dÕintŽgration. Un gestionnaire peut 
mettre lÕanalyse ESG ˆ la disposition des analystes gŽnŽralistes et des gestionnaires de fonds, sans 
mise en place dÕune procŽdure normalisŽe. On parle alors dÕÇ intŽgration ESG non systŽmatique È. 
LÕanalyse ESG peut Žgalement •tre systŽmatiquement incluse dans le processus de gestion et 
dÕanalyse. Enfin, des contraintes dÕinvestissement peuvent •tre mises en place dans le processus de 
gestion.  LÕEUROSIF consid•re lÕintŽgration ESG systŽmatique comme une des formes de lÕISR. 

En mati•re de stratŽgies ESG nŽgatives, lÕexclusion peut •tre menŽe sur la base de crit•res ESG ou 
peut rev•tir une dimension normative lorsque les filtres mis en place conduisent ˆ Žvincer les 
entreprises ne respectant pas les normes ou les conventions internationales (violation des droits de 
lÕhomme, normes environnementales, etc.). 

LÕimpact investing fait partie des formes dÕISR identifiŽes par lÕEUROSIF et le GSIA. Il consiste ˆ cibler 
des investissements (en particulier dans des entreprises non cotŽes) afin de rŽsoudre des probl•mes 
sociaux ou environnementaux. Il peut conduire ˆ or ienter le capital investi vers des individus 
dŽfavorisŽs. 

Enfin, lÕinvestissement thŽmatique sÕattache ˆ des th•mes dÕinvestissement aussi divers que celui des 
droits humains, des Žnergies renouvelables ou bien encore de lÕeau. 

Certains labels locaux peuvent adopter une dŽmarche plus contraignante et considŽrer que certaines 
des approches listŽes ci-dessus ne sont pas suffisantes pour que le vŽhicule qui les met en Ïuvre se 
revendique comme relevant du champ de lÕISR. Ainsi, en France, Novethic exige-t-il que la prise en 
compte de lÕanalyse ESG soit systŽmatique et porte ̂ la fois sur les dimensions environnementales, 
sociales et sur celles liŽes ˆ la gouvernance, et ce, m•me si lÕapproche retenue privilŽgie un ou 
plusieurs de ces enjeux. Aussi, lÕinvestissement thŽmatique, les exclusions sectorielles ou normatives 
ne sont-ils pas suffisants pour rŽpondre ˆ ce cr it•re. De m•me, Novethic ne consid•re pas 
lÕinvestissement solidaire comme Žtant une forme dÕISR ˆ part enti•re d•s lors que la prise en compte 
systŽmatique de crit•res E, S et G nÕest pas vŽrifiŽe sur au moins 90% des actifs en portefeuille34.   

Enfin, un label spŽcifique est dŽlivrŽ par Finansol pour les produits dÕŽpargne dans le cadre desquels 
i) lÕŽpargne placŽe finance des entreprises dites solidaires, orientŽes sur des thŽmatiques comme 
celles du logement, de la rŽinsertion sociale, de lÕŽcologie ou de lÕaide aux pays en dŽveloppement, 
et/ou ii) les revenus sont reversŽs rŽguli•rement sous la forme de don ˆ des organismes bŽnŽficiaires. 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
34 Hors liquiditŽs et poche solidaire Žventuelle. 
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Source : Novethic et FIR 

LÕInvestissement socialement responsable (ISR) a connu ces derni•res annŽes un dŽveloppement 
particuli•rement fort en France. Selon Novethic, le s encours sous gestion (fonds, mandats et gestion 
en direct confondus) sont passŽs en France de 3,9 mds! en 2003 ˆ 222,9 mds! en 2014. Ces 
encours ISR recouvrent des stratŽgies et des philosophies diffŽrentes. Par ailleurs, cette progression 
correspond en partie ˆ la conversion Ç ISR È de gestions existantes. Cette croissance de la gestion 
ISR est portŽe principalement par les investisseurs institutionnels qui reprŽsentent 82 % du marchŽ. 

 

 

 

Source : Novethic et FIR 

En 2014, selon Novethic et le FIR, la sŽlection ESG reste la principale stratŽgie ISR mise en place. 
Sur les 97% dÕencours soumis ˆ cette approche, 90% respectent une approche Best-in-class et 7% 
une approche Best-in-universe.  Les sociŽtŽs de gestion sont de plus en plus nombreuses ˆ combiner 
ces approches ESG avec des exclusions normatives pratiquŽes dŽsormais par les trois quarts du 
marchŽ. 
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Source : Novethic et FIR 

 
En mati•re de classes dÕactifs, les actions et obligations reprŽsentent par nature une proportion 
importante. Il convient toutefois de noter que 14% des encours selon Novethic et le FIR sont 
constituŽs de fonds monŽtaires et que lÕimmobilier reprŽsente plus de 1 % avec 2,88 mds! (+59% en 
2014). 
 
Enfin, lÕintŽgration plus large de crit•res ESG dans la gestion finan ci•re continue de progresser (+22% 
en 2014) et est appliquŽe de fa•on mŽthodique sur 356 mds!. 
 
 

1.2.3.  Une variŽtŽ et une richesse de pratiques parmi les gestionnaires dÕactifs 

Chacune des stratŽgies identifiŽes supra se dŽcline sous de multiples formes. A titre dÕexemple, une 
stratŽgie ESG positive peut consister en une approche de type Best-in-universe. Seuls les meilleurs 
Žmetteurs de lÕunivers de dŽpart sont sŽlectionnŽs. Une approche de type Best-in-class peut 
Žgalement •tre mise en Ïuvre afin de ne retenir que les meilleurs Žmetteurs de chaque classe ou 
secteur en portefeuille. Contrairement ˆ lÕapproche Best-in-universe lÕapproche Best-in-class permet 
une reprŽsentation de lÕensemble des classes ou secteurs. 

Par ailleurs, une multitude dÕindicateurs peut •tre ut ilisŽe pour apprŽhender un seul et m•me 
crit•re ESG. Afin de mesurer la dimension sociale dÕun Žmetteur, un gestionnaire dÕactifs peut par 
exemple sÕintŽresser ˆ la gestion des ressources humaines, ˆ la sŽcuritŽ des salariŽs, au respect des 
normes internationales (OIT). Il peut Žgalement intŽgrer des crit•res dÕordre sociŽtaux et Žtudier les 
consŽquences des activitŽs de lÕŽmetteur sur la sociŽtŽ dans son ensemble. Enfin, si lÕon consid•re 
plus prŽcisŽment lÕun de ces indicateurs, la sŽcuritŽ des salariŽs par exemple, le gestionnaire peut 
retenir le taux dÕaccidents du travail ou bien encore sa progression. Il peut enfin choisir de dŽfinir des 
seuils diffŽrents selon la nature de lÕactivitŽ de lÕŽmetteur ou bien encore sa gŽolocalisation. Le taux 
dÕaccident du travail Ç tolŽrŽ È pour une sociŽtŽ de services situŽe en Europe sera ainsi infŽrieur ˆ 
celui observŽ dans une sociŽtŽ de travaux publics basŽe dans un pays en dŽveloppement. 

 
 

1.2.4.  Des approches variŽes selon les pays 
 
Le rapport 2014 publiŽ par la Global Sustainable Investment Alliance sur l'investissement responsable 
dans le monde permet dÕapprŽhender la diversitŽ des mŽthodes de gestion ISR ˆ lÕŽchelle 
internationale. Les rŽgions du monde ayant connu la plus grande progression de leurs encours ISR 
sont les Etats-Unis, le Canada et lÕEurope. Ces rŽgions reprŽsentent 99% des encours gŽrŽs de 
mani•re responsable. LÕŽtude sÕintŽresse aux stratŽgies ISR au sens large35. 
 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
35 Filtre nŽgatif /exclusion, approche positive (Best-in-Class, É), intŽgration ESG, investissement thŽmatique, impact-investing 
et engagement actionnarial. 
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Au niveau international, la pratique la plus courante est celle du filtrage nŽgatif ou de lÕexclusion. On la 
retrouve en particulier en Europe du nord. Elle est suivie de lÕintŽgration ESG qui domine aux Etats-
Unis, en Australie/Nouvelle ZŽlande et en Asie. Vient ensuite lÕengagement, particuli•rement implantŽ 
au Canada.  
 
Le marchŽ nord-amŽricain 
Le marchŽ amŽricain est pionnier en mati•re dÕISR. La dŽfinition de l'ISR y demeure tr•s large et les 
pratiques d'investissement responsable y sont tr•s diverses (intŽgration ESG, approche positive, 
exclusion, engagement actionnarial). Le marchŽ nord-amŽricain de l'ISR (Etats-Unis et Canada) a 
connu une croissance de +74% entre 2012 et 2014, passant de 4 329 ˆ 7 517 milliards de dollars 
amŽricains. Le marchŽ reste largement dominŽ par les investisseurs institutionnels. Cet aspect vaut 
autant pour le marchŽ nord-amŽricain que pour le marchŽ canadien o• la demande de stratŽgie ISR 
est entra”nŽe par dÕimportantes caisses de retraite, tr•s actives en la mati•re. 
 
Le marchŽ asiatique 
MalgrŽ le dŽficit de donnŽes ESG qui freine le dŽveloppement du marchŽ ISR en Asie, celui-ci se 
dŽveloppe notamment en CorŽe du Sud et ˆ Singapour. Les principales stratŽgies utilisŽes sont 
lÕintŽgration ESG et lÕexclusion. LÕimpact investing reprŽsente Žgalement une stratŽgie importante en 
Asie. LÕune des particularitŽs du marchŽ asiatique est lÕorigine de la demande. Les investisseurs 
particuliers reprŽsentent une part significative de la demande de produits financiers ISR.  
 
Le marchŽ europŽen 
Les encours dŽtenus par les investisseurs institutionnels reprŽsentent la quasi-totalitŽ du marchŽ 
europŽen de l'ISR (97%). Selon les rŽsultats dÕune enqu•te de la Commission Finance Durable de 
Paris EUROPLACE publiŽe le 21 janvier 2015, en France, les investisseurs institutionnels 
sÕintŽressent aux produits ISR compte tenu de  lÕimportance de leur responsabilitŽ sociale et afin de 
limiter leur risque de rŽputation. 
 

 
Source : donnŽes Eurosif (Mds!), retraitement AMF. (*) IntŽgration systŽmatique uniquement 

Une Žtude de lÕEurosif publiŽe le 8 fŽvrier 2015 dresse un panorama du marchŽ de lÕISR en Europe36. 
Les principales stratŽgies ISR menŽes en Europe sont lÕexclusion, lÕintŽgration ESG et lÕengagement 
actionnarial. Sur le plan des pratiques, on note une grande diversitŽ parmi les gestionnaires dÕactifs.  
 
Les exclusions normatives restent largement implantŽes en Europe du nord. Ces exclusions sont en 
partie liŽes aux mesures prises au niveau national en mati•re de bombes ˆ sous-munitions et de 
mines antipersonnel (BASM et MAP)37 mais ont Žgalement une portŽe plus large. 
 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
36 European SRI Study 2014. (February 8, 2015) - www.eurosif.org 
37 Les Conventions dÕOttawa (1999) et dÕOslo (2010) interdisent la production, lÕemploi, le stockage, la commercialisation et le 
transfert des mines anti-personnel (MAP) et des bombes ˆ sous-munitions (BASM). En France, par exemple, Ç toute aide 
financi•re directe ou indirecte, en connai ssance de cause, dÕune activitŽ de fabrication ou de commerce de BASM constituerait 
une assistance, un encouragement ou une incitation tombant sous le coup de la loi pŽnale È. 
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L'intŽgration ESG est tr•s rŽpandue au Royaume-Uni, aux Pays-Bas et en France et cela que ce soit 
sous sa forme la plus large (mise ˆ disposition de la recherche ESG aupr•s des analystes/gŽrants 
gŽnŽralistes) ou sous ses formes les plus strictes (intŽgration ESG systŽmatique et/ou intŽgration 
ESG sous forme de contraintes). Si lÕon ne consid•re que lÕintŽgration ESG systŽmatique et 
lÕintŽgration ESG contraignante, les pays leaders en Europe sont le Royaume-Uni, la France et les 
Pays-Bas. 
 
Avec des textes europŽens comme la directive Ç Droits des actionnaires È38, lÕengagement et 
lÕexercice des droits de votes gagnent du terrain. La progression de ces stratŽgies tŽmoignent de 
lÕŽvolution des comportements en mati•re de gestion, notamment sur des marchŽs comme lÕItalie (+ 
193% de croissance entre 2011 et 2013), lÕAllemagne (+ 48%) ou bien encore la Belgique (+ 94%) o• 
la pratique de lÕengagement nÕŽtait pas la plus dŽveloppŽe par le passŽ. Les leaders de l'engagement 
sont le Royaume-Uni, les Pays-Bas et la Norv•ge.  
 
En ce qui concerne les autres formes de stratŽgies ISR, le rapport Eurosif souligne la forte 
implantation de lÕapproche best-in-class en France et sa forte progression en Norv•ge et aux Pays-
Bas. Les investissements thŽmatiques connaissent Žgalement un essor considŽrable en France avec 
un taux de croissance annuel composŽ de +166% entre 2011 et 2013. 
  
Enfin, Eurosif Žvalue la taille du marchŽ de l'impact investing ˆ environ 20 Mds! en Europe ˆ fin 2013. 
 

* 

*        * 

Afin de mieux apprŽhender la rŽalitŽ et les enjeux du marchŽ de lÕISR fran•ais, dans le cadre de 
lÕŽlaboration du prŽsent rapport, lÕAMF a dÕune part, conduit des entretiens avec les principales parties 
prenantes (Annexe 2) et dÕautre part, rŽalisŽ un travail dÕanalyse ˆ partir dÕun Žchantillon de fonds. 
 
La prŽsente Žtude a dŽnombrŽ 409 fonds commercialisŽs en France mettant en avant un caract•re 
ISR ˆ fin 2013, pour un encours dÕenviron 81 Mds!. Le caract•re ISR de leur gestion se trouve affirmŽ 
gŽnŽralement dans la dŽnomination et/ou le discours commercial. LÕanalyse a ŽtŽ rŽalisŽe ˆ partir 
dÕun ensemble de documents publics (document dÕinformation clŽs pour lÕinvestisseur (DICI), 
prospectus, r•glement, reportings, rapports annuels, Code de Transparence) sur un Žchantillon de 
100 fonds ouverts reprŽsentant 44 Mds!, soit plus de la moitiŽ de lÕunivers de dŽpart en termes 
dÕencours. 
 

La mŽthode dÕanalyse a consistŽ ˆ renseigner une grille constituŽe dÕenviron 180 questions. Les 
questions, tant quantitatives que qualitatives, appelaient soit une rŽponse Ç ouverte È, soit une 
rŽponse Ç fermŽe È. Si lÕŽchantillon a ŽtŽ choisi afin dÕ•tre le plus reprŽsentatif possible de lÕunivers de 
dŽpart, les travaux rŽalisŽs par lÕAMF ne sont pas de nature statistique mais visent plut™t ˆ recenser 
les bonnes et les moins bonnes pratiques en mati•r e dÕISR. Aussi, lorsquÕun chiffre issu de cette 
Žtude est citŽ dans la suite de ce rapport, il convient de sÕintŽresser ˆ son importance relative plut™t 
quÕˆ sa prŽcision en tant que telle, celle-ci Žtant par construction soumise ˆ des limites.  

LÕAMF a parfois citŽ, ˆ titre dÕexemple, des passages extraits de documents publiŽs par des sociŽtŽs 
gŽrant les fonds faisant partie du prŽsent Žchantillon sans pour autant les dŽsigner nominativement. 

  

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
38 La Commission europŽenne a adoptŽ une proposition de rŽvision de la Directive sur les droits des actionnaires le 9 avril 
2014. Cette rŽvision vise ˆ Ç renforcer lÕengagement des actionnaires et ˆ leur donner un droit de regard sur la rŽmunŽration 
dans les grandes sociŽtŽs È. 
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II. MalgrŽ des efforts importants, le cad re fran•ais ne permet pas toujours ˆ 
lÕinvestisseur dÕidentifier pleinement  les produits en adŽquation avec ses 
besoins 
 
 

1.3. LÕenjeu de la clartŽ de lÕinformation et le risque de greenwashing !"  en 
lÕabsence de cadre rŽglementaire 

 
Les difficultŽs ˆ cerner la notion dÕISR sÕexpliquent en grande partie par lÕintŽgration dÕune part 
substantielle de subjectivitŽ dans la gestion financi•re. CÕest notamment pour cette raison quÕune 
dŽfinition commune a du mal ˆ Žmerger au niveau europŽen. La dŽfinition AFG-FIR op•re un premier 
pas dans la clarification de cette notion m•me si elle  reste encore relativement large. Les diffŽrentes 
stratŽgies ISR Ð dont les plus courantes ont ŽtŽ dŽtaillŽes supra Ð peuvent sÕavŽrer complexes et 
combiner plusieurs approches. De m•me, une m•me approche peut donner lieu ˆ des pratiques 
diffŽrentes selon les acteurs. A titre dÕexemple, au sein dÕune approche du type Best-in-class, il est 
possible de voir des fonds pla•ant un filtre ESG apr•s le filtre financier ou inversement. Dans le 
premier cas, la sŽlection financi•re domine alors que dans lÕautre cas, la sŽlection ESG prime.  
 
Du point de vue des mŽthodes de sŽlection, il ressort de cette analyse quÕune m•me approche ISR 
peut mener ˆ la construction de portefeuilles peu comparables. A lÕinverse, il est parfois possible de 
constater de grandes similitudes entre un portefeuille gŽrŽ selon une dŽmarche ISR et un portefeuille 
classique non ISR de m•me classification, et lÕon pourra sÕinterroger sur la portŽe diffŽrenciante de 
certaines gestions ISR. 
 
Il nÔappartient pas ˆ lÕAMF de dire si une mŽth ode est meilleure quÕune autre, lÕessentiel Žtant 
que lÕinvestisseur dispose de lÕinformation n Žcessaire et suffisante pour juger de la 
compatibilitŽ de la stratŽgie ISR proposŽe av ec lÕidŽe quÕil sÕen fait ou du moins de son 
adŽquation avec les actifs quÕil souhaite financer. 
 
Il convient par ailleurs de remarquer que si toutes ces approches sÕintŽressent ˆ la dŽfinition des 
crit•res qui conduiront ˆ la sŽlection dÕun investissement au sein dÕun portefeuille ISR, ces derni•res 
ne disent que peu de choses, voire parfois rien, en mati•re de techniques de gestion. Pourtant, la 
prise en compte de ces deux aspects est fondamentale. CÕest pourquoi, aux fins du prŽsent rapport, 
lÕAMF sÕest intŽressŽe aux techniques de gestions mises en Ïuvre par les fonds mettant en avant un 
caract•re ISR autant quÕaux mŽthodes de sŽlection des titres/instruments en portefeuille et des 
classes dÕactifs correspondantes. 
 

1.3.1.  Des classes dÕactifs particuli•res qui posent parfois la question de leur 
compatibilitŽ avec une approche socialement responsable 

 
LÕabsence de cadre rŽglementaire ad hoc ou de norme dŽfinissant lÕISR40 favorise lÕinnovation en 
limitant les rigiditŽs mais participe de la dŽmultiplication des mŽthodes de sŽlection et de gestion tout 
comme des classes dÕactifs Ç investissables È au dŽtriment de la lisibilitŽ pour les investisseurs finaux. 
 
Au-delˆ des classes dÕactifs traditionnelles comme les actions ou les obligations dÕentreprise, il est 
lŽgitime de se demander dans quelle mesure et ˆ quelles conditions certains actifs sont susceptibles 

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
39 Ou Žcoblanchiment en fran•ais, correspond ˆ l'acte de transmettre au public des informations qui sont une prŽsentation 
imparfaite dans le but d'appara”tre responsable aux yeux d'un public ciblŽ. 
40 Ce qui ne signifie pas lÕabsence de toute r•gle. En effet, les articles L. 533- 22-1 et D. 533-16-1 du code monŽtaire et financier 
issus de la loi Grenelle II de 2010 imposent aux sociŽtŽs de gestion dÔOPCVM et de certains FIA de mentionner dans leur 
rapport annuel et sur leur site Internet les modalitŽs de prise en compte (ou non) des crit•res ESG dans la politique 
dÕinvestissement des fonds quÕelles g•rent et dÕexpliquer comment elles exercent les droits de vote attachŽs aux titres 
correspondants. LÕarticle 173 de la loi relative ˆ la transition ŽnergŽtique pour la croissance verte du 17 aožt 2015 modifie 
lÕarticle L. 533-22-1 et institue pour les investisseurs institutionnels et les SICAV lÕobligation dÕune information sur les modalitŽs 
de prise en compte dans leur politique dÕinvestissement des crit•res relatifs au re spect dÕobjectifs sociaux, environnementaux et 
de qualitŽ de gouvernance et sur les moyens mis en Ïuvre pour c ontribuer ˆ la transition ŽnergŽt ique et Žcologique y compris 
la contribution au respect de lÕobjectif international de limitation du rŽchauffement climatique et ˆ lÕatteinte des objectifs de la 
transition ŽnergŽtique et Žcologique. 
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de sÕinscrire dans le champ de lÕISR. Cette question se pose notamment pour les actifs monŽtaires, 
les obligations souveraines, les obligations vertes, la titrisation, ou encore les mati•res premi•res et 
les mŽtaux prŽcieux.   
 
Les actifs monŽtaires 
Ces actifs qui reprŽsentent une part importante des encours ISR (14% selon Novethic) font lÕobjet de 
nombreuses critiques par ses dŽtracteurs: 
 

�x Il sÕagit dÕactifs ˆ court terme : les actifs monŽtaires ont une durŽe de vie courte par dŽfinition. 
Par consŽquent, certains acteurs questionnent la pertinence dÕinclure de tels actifs dans le 
paysage de lÕISR qui repose sur trois piliers ESG caractŽrisŽs par des perspectives orientŽes 
vers le long terme. 

�x Ils ne permettent pas une politique dÕengagement forte : les actifs monŽtaires offrent des 
marges de manÏuvre limitŽes en mati•re dÕen gagement. Elles ne permettent pas toujours 
dÕinfluencer le comportement des Žmetteurs, contrairement aux actions qui donnent 
lÕopportunitŽ de dialoguer avec lÕŽmetteur tout au long de la relation (de long terme) 
entretenue entre la sociŽtŽ de gestion et lÕŽmetteur. 
 

Sur la base de ces arguments, certaines sociŽtŽs de gestion rejettent lÕidŽe du monŽtaire ISR41.  
 
A lÕopposŽ, les dŽfenseurs dÕun ISR  monŽtaire consid•rent notamment que le caract•re court-
termiste de cette classe dÕactifs peut •tre dŽpassŽ si lÕon consid•re que les Žmissions monŽtaires sont 
rŽcurrentes et font souvent lÕobjet de Ç rolls È ˆ lÕŽchŽance, permettant ainsi une stabilitŽ dans le 
temps de lÕinvestisseur quand bien m•me la maturitŽ des Žmissions est particuli•rement courte. Cette 
stabilitŽ permettrait ainsi dÕavoir un impact dans le temps. Par ailleurs, les dŽfenseurs dÕun ISR 
monŽtaire consid•rent quÕil est possible de consolider les positions au niveau de la sociŽtŽ de gestion 
et de dialoguer avec les Žmetteurs m•me si le poids des actions est faible. 

Les obligations souveraines 
Comparativement aux titres Žmis par des entreprises, les titres Žmis par des Etats prŽsentent 
notamment les spŽcificitŽs suivantes qui pourraient susciter des questions de la part dÕun investisseur 
socialement responsable : 

�x lÕanalyse extra-financi•re des Etats nÕest pas aussi aboutie que celle des entreprises : 
Plusieurs questions restent posŽes parmi lesquelles : quÕest-ce quÕun Etat socialement 
responsable ? Convient-il de noter un Etat ou un gouvernement ou encore ses collectivitŽs et 
Žtablissements publics ? Selon quels rŽfŽrentiels ?  

�x un impact tr•s rŽduit de la politique dÕengagement : lÕinvestissement dans des titres 
souverains qui ne permettrait pas dÕinfluencer le comportement des Etats en raison 
notamment de lÕatomicitŽ des marchŽs obligataires souverains et de lÕindŽpendance des 
politiques publiques. 

 
Il convient par ailleurs de souligner que la notation extra-financi•re des titres souverains se dŽveloppe 
de plus en plus. 
 
Les obligations vertes  
Les obligations vertes prŽsentent des spŽcificitŽs. Contrairement aux obligations souveraines ou aux 
obligations dÕentreprise, ce nÕest pas lÕŽmetteur qui est ŽvaluŽ mais le projet sous-jacent qui est 
financŽ par ce moyen, et donc les impacts environnementaux et sociaux42 associŽs au projet.  
 
Ces instruments innovants restent encore peu encadrŽs malgrŽ la formalisation des Green Bond 
Principles, lancŽs en janvier 2014 ˆ New York 43 qui promeuvent Ç leur transparence et leur intŽgritŽ È 
avec un objectif de standardisation du marchŽ des obligations vertes. Par ailleurs, lÕenjeu de la 
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41 Un acteur important de la gestion note dÕailleurs ouvertement dans le DICI de lÕun de ses fonds Ç Sans prise en compte des 
investissements en produits monŽtaires pour lesquels l'approche Ç socialement responsable È n'est pas pertinente. È 
42 Les Social Impact Bonds sont assez similaires aux Green Bonds, mais ceux-ci  se focalisent sur des aspects sociaux et non 
plus environnementaux comme avec les Green Bonds. Il sÕagit donc dÕun contrat passŽ avec le secteur public qui Ç rŽtribue 
lÕengagement des investisseurs dans une structure dÕintŽr•t gŽnŽral en fonction des cožts ŽvitŽs ˆ la collectivitŽ gr‰ce ˆ son 
activitŽ È (mouves.org) 
43 Novethic. 
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mesure dÕimpact est rŽel dans la mesure o• il est difficile dÕobtenir des indicateurs chiffrŽs pertinents 
comparables et vŽrifiables des projets ciblŽs. Chaque sociŽtŽ de gestion a ainsi dŽveloppŽ sa propre 
mŽthodologie dÕŽvaluation dÕun projet vert ou social, comme ses propres seuils dÕexigences et 
dŽtermine les liens que cette Žvaluation peut avoir avec lÕŽvaluation ESG globale de lÕŽmetteur. 
 
Il convient de souligner par ailleurs le dŽveloppement dÕinitiatives en la mati•re comme celle 
dÕEuroplace qui a publiŽ un guide le 22 mai 2015 (Green Bonds, LÕengagement et lÕexpertise des 
acteurs fran•ais) ˆ destination des  Žmetteurs et investisseurs. 
 
Les produits titrisŽs 
La titrisation participe au financement de lÕŽconomie en permettant de refinancer certains actifs 
intrins•quement peu liquides, gŽnŽralement des crŽances (crŽances commerciales, crŽdits bancaires 
aux entreprises, crŽances hypothŽcaires sur les particuliers, pr•ts automobiles) qui sont regroupŽs et 
transformŽs en titres financiers puis Žmis sur les marchŽs des capitaux. Au-delˆ de cette vision 
purement financi•re, la question est de savoir en quoi  les produits issus de la titrisation peuvent •tre 
considŽrŽs comme socialement responsables. En quoi un pr•t automobile ou un crŽdit ˆ la 
consommation serait-il plus socialement responsable quÕun autre et sur quels fondements ? 
 
Il est tout dÕabord intŽressant de souligner que lÕŽvaluation du caract•re responsable de certaines 
offres de crŽdit intŽresse de plus en plus. Une agence de notation a-t-elle ainsi ŽtŽ rŽcemment 
sollicitŽe par un acteur du crŽdit ˆ la consommation afin dÕanalyser sa nouvelle offre de crŽdit et sa 
commercialisation. Apr•s un audit sur la structure de lÕoffre aupr•s des Žquipes marketing et sa 
commercialisation par les conseillers de vente en direct, lÕagence a attestŽ le caract•re responsable 
de lÕoffre de crŽdit.  
 
Alors que certains acteurs ne prŽvoient pas la possibilitŽ dÕintervenir sur ce type de produits dans la 
documentation lŽgale de leurs fonds ISR (prospectus), dÕautres sociŽtŽs de gestion se laissent la 
possibilitŽ dÕy placer leurs investissements (sans toujours prŽciser de crit•res dÕŽvaluation extra-
financi•re prŽalables). Des sociŽtŽs travaillent ˆ lÕŽlaboration de procŽdures afin dÕŽvaluer le caract•re 
socialement responsable de ces produits. Cette analyse pourrait sÕappuyer notamment sur une 
apprŽciation du profil de lÕemprunteur (catŽgorie socio-professionnelle, revenus..) ou sur le type de 
crŽdit allouŽ (revolving, autres crŽdits ˆ la consommation, invest issements immobiliers ou encore la 
forme du pr•t (in fine ou amortissable)) avec comme objectif Ç la maximisation de  lÕimpact social È.  
 
Les mati•res premi•res et mŽtaux prŽcieux  
LÕintervention dÕun fonds ISR sur les mati•res premi•res et les mŽtaux prŽcieux est un sujet sensible.  
 
Il est important de clarifier les prises de position et les approches suivies par la sociŽtŽ de gestion 
dans la mesure o• actuellement plusieurs fo nds mettant en avant un caract•re socialement 
responsable interviennent sur le marchŽ des mati•res premi•res via notamment des dŽrivŽs sur 
indices de mati•res premi•res.  
 
Les sociŽtŽs de gestion Žtendent leur dŽmarche ISR ˆ des actifs qui font parfois dŽbat. De m•me, 
lÕISR se fondant principalement sur la dŽmarche des sociŽtŽs cotŽes en mati•re de RSE, les 
mŽthodes de sŽlection ISR Ç classiques È ne sont pas applicables directement aux classes dÕactifs 
spŽcifiques telles que lÕimmobilier ou le capital investissement, et doivent •tre adaptŽes.. Plusieurs 
sociŽtŽs de gestion cherchent ˆ dŽfinir une mŽthodologie responsable dans le cadre de fonds aux 
stratŽgies de gestion en lien avec le capital-investissement, lÕimmobilier ou les infrastructures. 
 
Le capital-investissement  
LÕISR se fonde sur lÕanalyse de lÕinformation extra-financi•re diffusŽe par les Žmetteurs. Or, en mati•re 
de diffusion dÕinformations extra-financi•res, les sociŽtŽs non-cotŽes ne rŽpondent pas aux m•mes 
standards que les entreprises cotŽes. Toutefois, comme le souligne Eurosif44, lÕinvestissement dans 
les entreprises non cotŽes permet dÕinfluencer directement la gouvernance de ces entreprises et peut 
les encourager ˆ prendre en compte des ŽlŽments  sociaux et environnements dans la conduite de 
leur activitŽ. 
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44 Corporate Pension Funds and sustainable investment study, 2011. 
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Il convient ˆ ce titre de souligner les dŽmarches  entreprises dans ce secteur notamment depuis 2008 
par lÕAssociation Fran•aise des Investisseurs pour la Croissance (AFIC) : 

�x publication de la Charte dÕengagement des investisseurs pour la croissance adoptŽ en 2008 
et mise ˆ jour en 2014 ; 

�x publication du Guide du dŽveloppement durable (2010) ; 
�x crŽation dÕun Club de DŽveloppement durable (2009) devenu Commission ESG (2013) ; 
�x diffusion du Guide de communication dÕinformations ESG pour le capital-investissement 

(2013) ; 
�x adhŽsion aux Principes pour lÕInvestissement Responsable des Nations Unies (2013).  

Dans ces diffŽrents documents, la nŽcessitŽ de communiquer une information suffisante ˆ 
lÕinvestisseur est mise en avant afin de lui permettre de comprendre la politique dÕinvestissement 
responsable menŽe  et dÕŽvaluer si celle-ci est en adŽquation avec lÕapproche quÕil souhaite financer. 

Dans son Ç  Premier rapport annuel ESG È, lÕAFIC indiquait que, fin 2013, 62% des sociŽtŽs de 
gestion disposent dÕune politique ESG formalisŽe et 35 % des entreprises accompagnŽes font lÕobjet 
dÕun suivi ESG. 
 
LÕimmobilier 
Le secteur immobilier est par nature impliquŽ dans les enjeux relatifs au dŽveloppement durable. 
Selon une Žtude rŽcente menŽe par une sociŽtŽ de gestion, il Ç consomme 36 % de lÕŽnergie produite 
dans le monde È et Ç lÕindustrie du b‰timent rejette pr•s de la moitiŽ des dŽchets industriels È. Pour 
relever ce dŽfi, la loi Grenelle II a mis en place un dispositif contraignant en mati•re dÕutilisation des 
Žnergies. 
 
Cependant lÕISR reposant classiquement sur les trois piliers ESG, lÕimmobilier ISR se diffŽrencie de 
lÕISR classique par la difficultŽ ˆ traduire dans ce secteur les crit•res de gouvernance et, dans une 
moindre mesure, les crit•res sociaux 45 moins facilement matŽrialisables.  
 
Les fonds immobiliers fran•ais int•grent progressive ment des thŽmatiques extra financi•res, qui vont 
au-delˆ de la consommation dÕŽnergie et des Žmissions de CO2 des b‰timents. A ce titre, plusieurs 
initiatives existent illustrant lÕŽmergence dÕun immobilier ISR. Certains mandats immobiliers gŽrŽs pour 
le compte dÕinstitutionnels suivent une approche Best-in-progress Ð une logique proche de celle 
pratiquŽe dans certains fonds ISR classiques. La notation par Ethifinance dÕun fonds immobilier 
composŽ d'actifs rŽsidentiels acquis aupr•s de retraitŽs propriŽtaires souhaitant vendre leur bien pour 
s'assurer un complŽment de retraite tout en en gardant l'usage46 constitue un autre indicateur du 
dŽveloppement de ce marchŽ. 
 
Fin 2014, selon une Žtude conjointe de Novethic et de lÕASPIM, des approches multicrit•res 
sÕorganisent et plus de la moitiŽ des sociŽtŽs de gestion interrogŽes ont formalisŽ des politiques ESG. 
Cependant, les processus dÕintŽgration des crit•res et le traitement des thŽmatiques sociales et de 
gouvernance sont tr•s Ç disparates È. Fin 2014, 2,88 mds! dÕencours sont gŽrŽs en prenant 
systŽmatiquement en compte des crit•res ESG. 
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45 Les crit•res Sociaux suivants peuvent par exemple •tre utilis Žs : Ç lÕacc•s pour les Personnes ˆ MobilitŽ RŽduite (PMR) ; le 
confort et le bien-•tre des occupants de lÕimmeuble avec la prise en compte de dispositifs garantissant un bon niveau de confort 
(visuel, acoustique, olfactif, hygrothermique) È 
46 Article publiŽ par Option Finance, en 2010. 
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1.3.2.  Des techniques de gestion parfois controversŽes dans un environnement 
responsable 

 
Au-delˆ de la question des classes dÕactifs Ç investissables È par les fonds socialement responsables, 
il est nŽcessaire de rentrer plus en profondeur dans la mŽcanique de lÕISR et de sÕintŽresser 
Žgalement aux techniques de gestion utilisŽes par les sociŽtŽs de gestion. Comme pour les classes 
dÕactifs et les mŽthodes de sŽlection, il nÔappart ient pas ˆ lÕAMF de dire si une technique de 
gestion est compatible avec une dimension IS R ou non, lÕessentiel Žtant que lÕinvestisseur 
dispose de lÕinformation nŽcessaire  et suffisante pour juger de la compatibilitŽ de la stratŽgie 
ISR proposŽe avec lÕinvestissement quÕil souhaite rŽaliser.  
 
 
Les dŽrivŽs 
La question de lÕutilisation des dŽrivŽs est sensible dans la mesure o• elle pose la question de 
lÕimpact concret du fonds sur lÕŽconomie rŽelle.  
 
Dans la pratique, les sociŽtŽs de gestion ont des points de vue diffŽrents vis-ˆ-vis de ces instruments.  
Certaines affirment quÕils ne prŽsentent pas dÕimpact significatif sur la qualitŽ ISR du fonds. DÕautres 
int•grent des crit•res ESG dans le choix des sous-j acents et/ou de la contrepartie. Enfin, plusieurs 
refusent tout usage de dŽrivŽs dans leur fonds ISR. 

Au sein de lÕŽchantillon analysŽ, tous les fonds ISR se laissent la possibilitŽ dÕy recourir dans leurs 
documents lŽgaux. Ces instruments peuvent •tre utilisŽs ˆ titre de couverture, dÕexposition, de 
surexposition, dÕarbitrage ou encore de trading. 

Extrait dÕun prospectus 
 

 
 

 
 
 
Le pr•t/emprunt 
Le pr•t/emprunt de titres constitue une autre technique de gestion faisant dŽbat. Tout comme 
lÕutilisation de dŽrivŽs, le pr•t/emprunt de titres fait lÕobjet de rubriques spŽcifiques dans le cadre du 
Code de Transparence AFG-FIR47.  Trois points principaux y sont abordŽs :  

�x la pratique ou non du pr•t/emprunt de titres ; 
�x lÕeffectivitŽ dÕune politique de rapatriement de titres de mani•re ˆ exercer les droits de vote 

(essentiel afin que le gŽrant puisse mener une politique dÕengagement) ; 
�x lÕintŽgration de crit•res ESG ˆ la sŽlection des contreparties.  
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47 Question 3.e). 
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Lˆ-encore, les pratiques divergent entre les gŽrants de  fonds ISR. Certains sÕinterdisent de recourir au 
pr•t/emprunt de titres. DÕautres se lÕautorisent sous condition dÕun rapatriement des titres pour 
lÕexercice des droits de vote (ex : mise en place dÕune contrainte dÕutilisation minimum de 70% des 
droits de vote).  
 

Extrait dÕun prospectus 
 

 
 
 
La multi-gestion et les fonds nourriciers 
Si la multi-gestion ISR peut sÕentendre comme un vecteur de diversification, ce mode de gestion peut 
poser plusieurs questions :  

�x lÕabsence de lien direct entre le fonds et les entreprises financŽes ;  
�x lÕabsence de cohŽrence des fonds sous-jacents entre eux (en termes dÕapproches, de 

crit•res, ou bien de techniques de gestion) ; 
�x la complexitŽ de lÕŽvaluation de lÕimpact de lÕinvestissement ; 
�x la dilution de la proportion dÕactifs ISR reprŽsentŽe au niveau du fonds principal. 

 
Dans le paysage de la gestion ISR, on note la prŽsence de fonds de fonds ISR. Ces derniers 
permettent de sÕexposer ˆ plusieurs vŽhicules sous-jacents ayant une approche ISR. 
 
La gestion indicielle 
Dans le cadre dÕune gestion indicielle stricto sensu, le gestionnaire ne suit plus une stratŽgie active 
mais une stratŽgie de gestion passive consistant ˆ rŽpliquer parfaitement un indice de rŽfŽrence. La 
rŽplication indicielle peut •tre rŽalisŽe par le gestionnaire soit en achetant dans les bonnes 
proportions lÕintŽgralitŽ des titres composant lÕindice rŽpliquŽ soit en acquŽrant des produits dŽrivŽs 
cotŽs (futures) soit en concluant des contrats dŽrivŽs de grŽ ˆ grŽ (typiquement des contrats 
dÕŽchange de performance) avec des intermŽdiaires (rŽplication synthŽtique). Les dŽtracteurs de la 
rŽplication synthŽtique mettent en avant quÕelle conduit ˆ ne pas •tre investi et donc ˆ ne pas financer 
les entreprises sous-jacentes. Au contraire, ses dŽfenseurs mettent en avant le fait quÕun tel fonds 
participe indirectement au financement des entreprises puisquÕil conclut un contrat avec une 
contrepartie qui in fine doit rŽpliquer lÕexposition donnŽe. 
 
Il existe par ailleurs des modes de gestion dits Ç benchmarkŽs È qui, pour ne pas rŽpliquer 
parfaitement un indice donnŽ, se donnent comme contrainte de limiter fortement lÕŽcart de suivi (ou 
Ç tracking error È) par rapport ˆ leur indice de rŽfŽrence. Une telle approche limite considŽrablement 
les arbitrages rŽalisŽs sur le plan extra-financier ainsi que lÕengagement du gestionnaire. 
 
LÕindice rŽpliquŽ dans le cas dÕune gestion passive ou servant de rŽfŽrence dans le cas dÕune gestion 
active benchmarkŽe peut •tre un indice ISR ou un indice cl assique. La pertinence de la dimension 
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responsable de lÕindice est alors importante. La robustesse de la mŽthodologie ISR de lÕindice 
contribue ˆ la robustesse de la stratŽgie ISR du fonds qui cherche ˆ rŽpliquer sa performance. 
Toutefois, ˆ lÕheure o• lÕessentiel des indices utilisŽs sont des indices traditionnels et non des indices 
ISR, il est important que lÕinformation donnŽe ˆ lÕinvestisseur refl•te clairement cette dimension. 

Les fonds ˆ formule 
Ces fonds ne sont pas particuli•rement rŽpandus dans lÕunivers de lÕISR fran•ais avec seulement 
8 fonds sur les 409 de lÕunivers recensŽ. Dans le cadre de ces fonds, le gain financier dŽpend 
principalement dÕune formule fondŽe sur lÕŽvolution dÕun indice ISR ou dÕun panier de titres 
sŽlectionnŽ selon des crit•res financiers et extra-financiers. Ce panier est le plus souvent figŽ, quelle 
que soit sa qualitŽ ESG. Par ailleurs, la dŽconnection et la distance dans la relation entre le fonds et 
les Žmetteurs sŽlectionnŽs selon des crit•res ESG sont donc importantes.  
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Extrait du prospectus dÕun fonds ˆ formule dont la dŽnomination contient le terme Ç ISR  È 
 
 

Objectif de gestion : 
[É] L'objectif de gestion du FCP [nom de la SGP] ISR est de les faire bŽnŽficier : 
- dÕune garantie de 100% du capital investi hors Žventuelles commissions de souscription. 
- dÕune performance liŽe ˆ lÕŽvolution dÕun panier de 25 actions de la zone euro [É] 
 
Economie : 
Le pari Žconomique sous-jacent ˆ ce FCP est une croissance modŽrŽe du marchŽ actions des pays 
de la zone euro pendant la durŽe de sa Formule. Dans cette configuration, et en contrepartie de la 
garantie du capital (hors Žventuelle commission de souscription) ˆ la Date dÕEchŽance de la Garantie, 
le porteur 
- renonce aux dividendes liŽs aux actions composant le panier ; 
- bŽnŽficie dÕune performance liŽe ˆ lÕŽvolution dÕun panier de 25 actions de la zone euro Žtant prŽcisŽ 
que les performances nŽgatives sont prises en compte telles quelles et que les performances 
positives sont remplacŽes par 55% [É] 
 
Ce panier de 25 actions a ŽtŽ sŽlectionnŽ au sein de lÕunivers des grandes capitalisations de la zone 
euro en sŽlectionnant des entreprises selon un double crit•re financier et extra-financier liŽs au 
pratiques des entreprises en mati•re de dŽveloppement  durable. Les crit•res financiers de sŽlection 
de titres reposent principalement sur la qualitŽ dÕun titre en termes de visibilitŽ financi•re, de capacitŽ 
financi•re et de transparence opŽrationnelle et comp table, É Les crit•res non financiers reposent sur 
le respect des droits de lÕhomme, les politiques sociale et environnementale, le gouvernement 
dÕentreprise et le comportement sociŽtal des entreprises sŽlectionnŽes. La prise en compte de ces 
crit•res viendra donc sÕajouter ˆ celle de crit•res financiers classiques, tels que la croissance des 
rŽsultats ou la valorisation des entreprises, dans le but de construire un panier dÕactions offrant un 
meilleur couple qualitŽs sociŽtale / qualitŽs financi•res possible. 
 
Actifs utilisŽs : 
[É]  
Pendant la durŽe de la formule : 
Le portefeuille de lÕOPCVM est investi : 
- principalement dans un panier dÕobligations dÕEtats europŽens Žmises en euro et dÕŽchŽances 
proches de la maturitŽ de lÕOPCVM. Ces obligations offrent des coupons ˆ taux fixe annuel ou 
semestriel. Le panier d'obligations permet d'obtenir par construction le capital garanti ˆ la Date 
dÕEchŽance de la Garantie. 
- accessoirement (moins de 10% de son actif) en actions ou parts dÕautres OPCVM conformes ˆ la 
Directive europŽenne, de droit fran•ais ou Žtranger. Afin de prŽvenir dÕŽventuels conflits 
dÕintŽr•ts,[nom SGP] a mis en place une politique de gestion des conflits dÕintŽr•ts disponible sur le 
site internet XXX 
Par ailleurs, le FCP contractera plusieurs contrats dÕŽchanges Ç swaps È qui lui permettront dÕobtenir 
ˆ la Date dÕEchŽance de la Garantie un montant qui, compte tenu des titres en portefeuille, permettra 
de rŽaliser lÕobjectif de gestion. Le gŽrant du FCP pourra Žgalement recourir aux opŽrations de 
cessions acquisitions temporaires de titres et il pourra Žgalement recourir aux emprunts dÕesp•ces 
dans la limite de 10% de son actif net. 
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Ainsi, retrouve-t-on la m•me question quÕavec la gestion indicielle ˆ rŽplication synthŽtique : le fonds 
est exposŽ ˆ la performance dÕentreprises responsables (dont le mode de sŽlection est parfois ˆ peine 
dŽveloppŽ) mais nÕinvestit pas directement dans les entreprises concernŽes, lÕengagement est limitŽ 
voire nul. Par ailleurs, dans le cadre dÕune formule du type de celle prŽsentŽe dans lÕencadrŽ, on peut 
noter que lÕexposition aux actifs ESG reste particuli•rement limitŽe compte tenu de la formule. M•me 
si cette derni•re Žvolue en fonction des conditions de  marchŽs, lÕordre de grandeur de lÕexposition lors 
du lancement dÕun tel produit est de 20 ˆ 30% du montant investi. 
 
Parmi les fonds ˆ formule passŽs en revue, ce rtains dŽmontrent un niveau de transparence ŽlevŽ 
comme en tŽmoigne lÕexemple suivant. 
 

Extrait du prospectus dÕun fonds ˆ formule 
 
Objectif de gestion :  
LÕobjectif de gestion est de garantir aux porteurs [É] une valeur liquidative Žgale ˆ la Valeur 
Liquidative de RŽfŽrence majorŽe de 120% de la Performance Moyenne de l'Indice [nom Indice] hors 
dividendes (lÕ"Indice"), si elle est positive, ou minorŽe dans la limite de 10% si la Performance 
Moyenne de lÕIndice est nŽgative. Le porteur pourra ainsi subir une perte de 10% de son capital 
investi (hors commission de souscription ou frais sur versement).  
 
La composition de lÕIndice est dŽterminŽe sur la base dÕune combinaison de crit•res 
environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) ainsi quÕŽthiques dÕune part, et de crit•res 
financiers, dÕautre part. La composition de lÕIndice est revue tous les 3 mois selon la mŽthodologie de 
sŽlection dŽcrite ci-apr•s.  
 
MŽthodologie de sŽlection des actions composant lÕIndice [nom Indice]:  
LÔIndice [nom Indice] est composŽ de 30 actions europŽennes, sŽlectionnŽes selon une mŽthodologie 
rigoureuse parmi lÕensemble des sociŽtŽs notŽes par lÕagence de notation XXX.  
Sa composition est dŽterminŽe sur base dÕune combinaison de crit•res environnementaux, sociaux et 
de gouvernance (ESG) ainsi quÕŽthiques, dÕune part, et de crit•res financiers, dÕautre part.  
Pour coller ˆ la rŽalitŽ du marchŽ, la composition de lÕindice est revue tous les 3 mois et dŽterminŽe 
selon le processus de sŽlection suivant.  
Les 30 actions composant lÕindice sont sŽlectionnŽes au sein dÕun univers de plus de XXX titres sur 
lesquels XXX Žmet des analyses et opinions. Cette sŽlection sÕeffectue en trois Žtapes :  
1- Filtre ESG  
Un premier filtre de la sŽlection consiste ˆ ne retenir que les entreprises europŽennes affichant un 
score supŽrieur  
(i) ˆ la moyenne de leur secteur dÕactivitŽ, ET  
(ii) ˆ la moyenne globale de lÕunivers dÕinvestissement EuropŽen.  
 
2- Filtre Žthique  
Un second filtre Žthique vise ̂  exclure les entreprises :  
(i) rŽalisant plus de 50% de leur chiffre dÕaffaire dans le nuclŽaire,  
(ii) impliquŽes de fa•on majeure dans la production ou la distribution de produits et services liŽs aux 
jeux de hasard, au tabac et ˆ lÕarmement,  
(iii) faisant lÕobjet de controverses majeures en mati•re de Droits  de lÕHomme ou du droit du travail au 
sens de lÕOrganisation Internationale du Travail  
(iv) faisant lÕobjet de controverses environnementales majeures.  
 
3- SŽlection sur la base de crit•res financiers  [É] 
 
La gestion alternative 
Comme pour les stratŽgies ci-dessus, certains sÕinterrogent sur la cohŽrence de certains modes de 
gestion et sur lÕimpact concret de ces stratŽgies sur les cibles sŽlectionnŽes selon des crit•res ESG. 
 
Parmi les fonds analysŽs certains mettent en Ïuvre des  stratŽgies alternatives relevant de lÕarbitrage. 
Cette technique de gestion qui cherche ˆ obtenir une performance absolue, dŽcorrŽlŽe des marchŽs 
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financiers notamment par lÕintermŽdiaire de lÕarbitrage de la courbe des taux, des obligations 
convertibles ou encore de la volatilitŽ.  
 
De fa•on gŽnŽrale se pose la question de savoir sÕil est possible de qualifier comme Investissement 
socialement responsable des techniques de gestion ˆ performance absolue qui peuvent consister ˆ 
jouer la baisse du marchŽ et donc pour les fonds en question ˆ ne pas •tre investis. Les dŽtracteurs 
de la gestion ˆ performance absolue ISR mettent ai nsi gŽnŽralement en avant le fait quÕavant m•me 
dÕ•tre socialement responsable, lÕISR doit commencer par •tre un acte dÕinvestissement et non un 
pari, le cas ŽchŽant ˆ la baisse, sur lÕŽvolution des marchŽs financiers. 
 

Extrait dÕun prospectus 
 
 

 
 
 
Il est intŽressant de noter quÕun fonds de lÕŽchantillon met en Ïuvre une stratŽgie du type 
CPPI  (Constant Proportion Portfolio Insurance ou assurance de portefeuille ˆ proportion constante). 
Un CPPI met en Ïuvre une technique de gestion dynamique 48 qui permet ˆ un investisseur de 
maintenir une exposition ˆ des actifs risquŽs tout  en garantissant une partie du capital investi dans 
des actifs peu risquŽs.  
 
Si lÕinvestissement dans des actifs dits Ç ISR È est tout ˆ fait envisageable pour ces fonds, la 
controverse rŽside dans le processus de gestion du CPPI. La rŽallocation des actifs sÕappuie avant 
tout sur la mŽcanique propre au CPPI, avec un objectif de protection dÕune partie du capital investi, 
puis si possible, sur la conviction extra-financi•re du gŽrant. Par consŽquent, une politique 
dÕengagement ne sera que difficilement applicable en raison de la faible marge de manÏuvre laissŽe 
par le processus de gestion financi•re.  
  

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
48 Pour cela, le gŽrant dŽtermine le Ç coussin È ou la partie des actifs du fonds pouvant •tre mi s en risque sans que soit remis 
en cause le niveau de la protection. Le Ç coussin È est ŽvaluŽ par la diffŽrence entre la valeur initiale du produit et la valeur 
actuelle minimum nŽcessaire pour offrir la garantie en capital ˆ ŽchŽance. Gr‰ce ˆ des mod•les quantitatifs, le gŽrant va alors  
dŽterminer une indexation (ou coefficient) ˆ appliquer au Ç coussin È afin de dŽterminer lÕexposition du portefeuille au sous-
jacent risquŽ. LÕajustement de lÕindexation sera dynamique et dŽpendra des variations du sous-jacent risquŽ. Plus le sous-
jacent risquŽ performe, plus lÕindexation sera forte et plus le gŽrant augmentera la part dÕactifs risquŽs. Et inversement, plus le 
rendement du sous-jacent risquŽ baissera, plus lÕindexation sera faible et plus le gŽrant diminuera la part dÕactifs risquŽs. 
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Extrait dÕun prospectus 

StratŽgies utilisŽes 

La gestion du Fonds se fera selon le mŽcanisme dÕassurance de portefeuille qui repose sur la 
distinction entre deux types dÕactifs au sein dÕun m•me portefeuille : 

- un actif ˆ profil de risque monŽtaire et/ou obligataire  permettant dÕassurer la protection partielle. Cet 
actif pourra •tre constituŽ dÕune combinaison dÕactifs monŽtaires, dÕobligations libellŽes en Euro, 
dÕOPC ayant notamment pour th•me le Ç dŽveloppement durable È (Ç ISR È) et de swaps de taux. 
- un actif risquŽ, destinŽ ˆ produire la performance recherchŽe. Pour cela, le gŽrant aura recours : 
- ˆ des obligations dÕEtats de la zone euro et internationales, en obligations crŽdit et en obligations 
des pays Žmergents ˆ travers des titres en direc t, des supports OPC et des futures obligataires. 
- ˆ des actions de la zone euro, internationales dont des pays Žmergents, ˆ travers des supports OPC 
ayant notamment pour th•me le Ç dŽveloppement durable È, des futures, des titres en direct. 
- ˆ dÕautres sources de valeur ajoutŽe (change, volatilitŽ, fonds diversifiŽs). 
 
Le process de sŽlection des OPC Ç ISR È conduits ˆ retenir des fonds construits sur la base de titres 
ayant de bonnes pratiques d'un point de vue ESG (notations sociale, environnementale et de 
gouvernance d'entreprise correspondant ˆ lÕŽvaluation de la responsabilitŽ sociale des entreprises par 
des agences de notations et la prŽsence dÕanalystes spŽcialisŽs dans ce domaine). [É] 

Actions : 

LÕexposition ˆ la classe dÕactif actions est limitŽe ˆ 50% de lÕactif et se fait au travers dÕOPC ayant 
notamment pour th•me le Ç dŽveloppement durable È (Ç ISR È), des titres vifs et produits dŽrivŽs : 

-Actions europŽennes et internationales. 
-Tous secteurs 
-Tous styles de gestion. 
-Le portefeuille peut •tre exposŽ aux petites et moye nnes capitalisations. La rŽpartition entre grandes, 
moyennes et petites capitalisations nÕest pas prŽdŽfinie et sera fonction des anticipations du gŽrant 
sans limite prŽŽtablies. 
 
LÕinnovation financi•re est saine tant quÕelle est ma”trisŽe et que lÕinvestisseur dispose des outils lui 
permettant de comprendre ce dans quoi il investit. LÕInvestissement socialement responsable ne 
dŽroge pas ˆ la r•gle. Pour donner du sens ˆ lÕISR, il est important de donner du sens aux mots qui 
caractŽrisent cette forme dÕinvestissement, ce qui passe par un cadrage plus rigoureux de ses 
pratiques, sur la forme comme sur le fond. 
 
Au-delˆ de cet impŽratif de clarification de lÕinformation et des marges de manÏuvre compatibles 
avec la notion dÕInvestissement socialement responsable, il est important de se demander si 
lÕinvestisseur dispose dÕune information suffisante, dans la documentation de base Ð la documentation 
lŽgale Ð pour quÕil puisse identifier les approches ISR compatibles avec ses propres principes. 
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1.4.   Une information minimum insuffisante dans la documentation de base 
(rŽglementaire et commerciale) qui ne permet pas toujours ˆ lÕinvestisseur 
dÕidentifier les philosophies compatibles avec ses principes ni dÕapprŽcier la 
qualitŽ de la gestion extra-financi•re  

 

La prŽsente Žtude a dŽnombrŽ 409 fonds ouverts commercialisŽs en France et mettant en avant un 
caract•re ISR ˆ fin 2013, pour un encours dÕenviron 81 Mds!. Le caract•re ISR de leur gestion se 
trouve affirmŽ gŽnŽralement dans la dŽnomination et/ou le discours commercial. 
 
Il convient de noter que cet ensemble comporte aussi des fonds dŽsignŽs par des qualificatifs 
assimilŽs au sigle ISR, qualificatifs proches ou qui rel•vent de concepts voisins : Ç responsable È, 
Ç durable È, Ç Žthique È, etc. Il est nŽanmoins constatŽ que les arguments commerciaux employŽs 
pour tous ces produits sont similaires. 
 
Au sein de cet univers Žlargi, la revue conduite sur un Žchantillon de 100 fonds Ð reprŽsentant 
44 Mds!, soit plus de la moitiŽ de lÕunivers de dŽpart en termes dÕencours Ð comme mentionnŽ supra, 
montre que lÕinvestisseur dispose dans 74% des cas dÕune information insuffisante pour lui permettre 
de comprendre ce que signifie en pratique le qualificatif ISR dŽsignant le produit. 
 
Les fonds prŽsentent ainsi des lacunes dÕinformation plus ou moins Žtendues quant ˆ leur gestion 
ISR : 
 

�x dans 3% des cas, le fonds est rŽfŽrencŽ comme appartenant ˆ la gamme responsable ou 
assimilŽe du producteur mais sa documentation rŽglementaire ne comporte aucune mention 
relative ˆ cette caractŽristique. Ce cas de figure extr•me, est toutefois tr•s rare ; 

�x dans 18% des cas, le fonds mentionne lÕexistence dÕune politique dÕinvestissement 
responsable mais la documentation lŽgale ne donne aucune information sur la nature des 
crit•res extra-financiers retenus ; 

�x dans 40% des cas, le fonds mentionne lÕexistence dÕune politique dÕinvestissement 
responsable, et la documentation lŽgale dŽlivre bien une information sur la nature des crit•res 
extra-financiers retenus, mais cette information est tr•s peu dŽtaillŽe (par exemple : mention 
de lÕexistence de crit•res environnementaux, sociŽtaux, gouvernance, sans autre prŽcision) ; 

�x dans 13% des cas, lÕinformation sur la nature des crit•res ex tra-financiers est bien dŽtaillŽe 
mais lÕapproche retenue nÕest pas dŽfinie (par exemple : exclusion, pondŽration, restriction de 
lÕunivers Žligible avant ou apr•s la prise en compte des crit•res financiers dans le processus 
dÕinvestissement). 

 
En dŽfinitive, si lÕappartenance des fonds concernŽs au champ de lÕISR est en gŽnŽral bien mise en 
avant, en revanche, il apparait frŽquemment un manque dÕinformation sur la nature des crit•res extra-
financiers ou dans lÕexplication concernant la mise en Ïuvre du principe ISR. A contrario certaines 
sociŽtŽs de gestion font des efforts particuliers en la mati•re et il convient de souligner les bonnes 
pratiques. 
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 Extrait dÕun document dÕInformations clŽs pour lÕinvestisseur 

 

Ç Objectif de gestion  

LÕobjectif de l'OPC est la recherche de croissance, mesurŽe en euro, du capital ˆ long terme, en 
s'exposant essentiellement aux marchŽs actions de la zone euro, par la mise en Ïuvre d'une gestion 
dynamique et discrŽtionnaire reposant notamment sur la sŽlection d'instruments financier fondŽe sur 
lÕanalyse financi•re dÕŽmetteurs socialement responsables. È 
 
Ç Politique d'investissement  
La stratŽgie d'investissement consiste ˆ rechercher les meilleures  opportunitŽs sur les marchŽs 
actions de la zone Euro et mondiales. La stratŽgie d'investissement de cet OPC consiste ˆ investir sur 
des titres rŽpondant ˆ des crit•res socialement re sponsables (notamment la politique sociale, 
lÕimplication de entreprise sur lÕenvironnement, les relations avec les actionnaires et ses partenaires 
(clients et fournisseurs), l'implication de lÕentreprise face ˆ ses responsabilitŽs civiques). 

ConformŽment au dŽcret n¡ 2012-132 du 3001/2012, nous vous Informons que lÕOPC applique 
simultanŽment les crit•res environnementaux, soci aux et de gouvernance (crit•res ESG), tels que 
dŽterminŽs par [nom sociŽtŽ de gestion]. Les informations sur ces crit•res sont disponibles sur le site 
Internet de la SociŽtŽ de Gestion [lien] et les rapports annuels portant sur les exercices ouverts ˆ 
compter du [date] y feront rŽfŽrence.  Les documents suivants sont Žgalement disponibles aupr•s de 
la SociŽtŽ de gestion et sont remis ˆ jour de fa•on rŽguli•re: le Code de transparence appliquŽ par 
l'OPC et le reporting extra-financier comportant des informations sur les qualitŽs ESG des Žmetteurs 
investis. È 

M•me si certaines bonnes pratiques sont ˆ noter, lÕinsuffisance de lÕinformation disponible sur la 
politique de gestion ISR dans la documentation rŽglementaire de certains fonds sÕav•re prŽoccupante. 
Elle concerne les fonds ISR fran•ais comme les fonds Žtrangers commercialisŽs en France via 
passeport49.  
 
Pour sÕinformer sur la politique ISR dÕun fonds, lÕinvestisseur dispose principalement des documents 
suivants :  

�x les documents rŽglementaires : Document dÕInformations ClŽs pour lÕInvestisseur (DICI) et 
prospectus ; 

�x les autres documents : brochure commerciale, Code de Transparence, reportings. 
 
Il importe que lÕinformation essentielle sur la politique ISR figure dans les documents rŽglementaires 
qui sont seuls ˆ avoir un caract •re contraignant. Ces documents sont en effet centraux dans le 
dispositif de rŽgulation puisque toute la doctrine AMF relative ˆ lÕinformation renvoie ˆ leur contenu 
(mise en cohŽrence obligatoire des autres documents).  
 
Au vu des meilleures pratiques observŽes dans le cadre de cette Žtude, les ŽlŽments clŽs qui 
gagneraient ˆ figurer dans les documents rŽglementaires pour comprendre la politique ISR sont : 
 

�x Un objectif de gestion intŽgrant une dimension extra-financi•re  : il ne sÕagit pas 
de se prononcer sur la gŽnŽralisation des objectifs extra-financiers du type Ç impact È 
(par exemple sur lÕenvironnement : rŽduction de X% des Žmissions carbone des 
Žmetteurs prŽsents dans le portefeuille), mais plut™t de prŽciser au niveau de lÕobjectif 
de gestion que celui-ci est associŽ ˆ une dŽmarche de nature extra-financi•re ou quÕil 
est poursuivi sous contraintes ISR.  

 
�x Des dŽtails sur la stratŽgie ISR pratiquŽe  : il sÕagit ici dÕindiquer de mani•re 

simplifiŽe quelle est la stratŽgie ISR principale du fonds. Cette stratŽgie ISR est 
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49 Au nombre de 29 sur 100 dans lÕŽchantillon. 
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propre ˆ chaque fonds, en ce quÕil reprŽsente en gŽnŽral une combinaison 
dÕapproches types (voir infra). 

 
�x Les mŽthodes de sŽlection pratiquŽes  : La fa•on dont les crit•res ESG sÕarticulent 

avec les crit•res financiers au sein du processus de sŽlection. 
 
Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
Pour plus de lisibilitŽ, les documents rŽglemen taires et commerciaux des fonds ISR devraient 
prŽsenter (i) un objectif de gestion prŽsentant la dime nsion extra-financi•re de leur gestion, (ii) 
le ou les types dÕISR pratiquŽs, ainsi que (iii) des ŽlŽments quant aux mŽthodes de sŽlection et 
de gestion pratiquŽes. 
 
De plus, dans la mesure o• lÕinvestisseur particulier nÕa pas connaissance a priori de lÕŽtendue de 
lÕoffre ISR et ne ma”trise pas techniquement les diffŽrentes approches possibles, il est souhaitable que 
lÕinformation lui permette de situer tout fond ISR au sein dÕun univers constituŽ de quelques grandes 
approches gŽnŽriques. Pour cela, il convient dÕinformer lÕinvestisseur, non seulement des approches 
ISR constituant la stratŽgie du fonds, mais aussi des approches ŽcartŽes par la stratŽgie du fonds. 
Ceci permettra ˆ lÕinvestisseur de visualiser instantanŽment la diversitŽ de lÕoffre ISR et de mener sa 
propre rŽflexion sur les approches possibles.  
 
Le ou les types dÕISR pratiquŽs pourraient utilement se fonder sur les typologies Ç classiques È de 
lÕISR (best-in-class, engagement, exclusion, intŽgration ESG systŽmatique, impact, thŽmatique, etc.). 
Pour que ces classifications soient intelligibles, il est nŽcessaire quÔelles soient comprŽhensibles pour 
lÕinvestisseur et ainsi quÕelles disposent de dŽfinitions harmonisŽes facilement accessibles sur un 
support public. Un Žquilibre en la mati•re doit •tre trouvŽ afin de permettre la bonne information de 
lÕinvestisseur tout en Žvitant dÕafficher une segmentation trop simplifiŽe qui gommerait les diffŽrences 
importantes des gestions ISR entre elles. 

Il convient de souligner que cette recommandation rejoint la proposition de lÕEFAMA suivante : 
Ç In this EFAMA Guidance50, EFAMA suggests that, for funds which are marketed as RI, the KIID 
could include a very short first guidance in form of a standardized wording. This will allow investors to 
more easily recognize and compare RI offerings. Investment managers may of course at their own 
discretion include further and more detailed information into the KIID or any other fund documentation. 
The KIID should also provide information as to where investors may find further information of the RI 
features (for example on a website, the long form prospectus, financial reports etc.) È. LÕEFAMA 
propose de fait que la documentation contienne une phrase gŽnŽrique du type ÇThis fund takes 
[environmental and/or social and/or governance factors] into consideration by 
[selecting/excluding/following or engaging/voting] based on [Best-in-Class approach/Thematic 
approach/Norms based approach] È. 

Par ailleurs, lÕAMF observe chez certains acteurs lÕexistence de bonnes pratiques consistant ˆ 
divulguer des indicateurs subsidiaires mais Žclairants sur le positionnement de chaque fonds eu Žgard 
ˆ ces pratiques qui font dŽbat (taux de rotation, t aux de sŽlectivitŽ, finalitŽ des dŽrivŽs utilisŽs, 
mesures dÕimpact). 
 
Si lÕISR est un mouvement en construction dont lÕimpact effectif est particuli•rement dŽlicat ˆ mesurer, 
il nÕen demeure pas moins que cette question est au centre des prŽoccupations des investisseurs et 
que leurs attentes sont importantes en la mati•re. 
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1.5. Transparence, accessibilitŽ et fiabilitŽ de lÕinformation : trois prŽrequis au 
dŽveloppement du marchŽ de lÕISR 

 

LÕISR se dŽcline de multiples fa•ons. Ainsi,  tout un chacun peut-il trouver sur le marchŽ une stratŽgie 
en ligne avec ses propres attentes et sa propre philosophie. Un investisseur peut choisir de sÕorienter 
vers le financement dÕŽmetteurs rŽalisant des efforts importants en mati•re ESG (Best-effort) ou 
prŽfŽrer opter pour une stratŽgie dÕinvestissement favorisant les Žmetteurs les mieux notŽs en mati•re 
ESG. On voit d•s lors la difficultŽ ˆ englober des stratŽgies diverses derri•re un seul et unique 
sigle  Ç ISR È.  

La diversitŽ des pratiques en mati•r e dÕISR nÕest une vŽritable opportunitŽ que si lÕinformation qui est 
dŽlivrŽe aux investisseurs est suffisante afin que ces derniers puissent se faire leur propre opinion 
quant ˆ lÕadŽquation des produits proposŽs ˆ leurs attentes. Cet aspect est Žgalement essentiel dans 
un marchŽ intermŽdiŽ o• des conseillers orientent les investisseurs vers tel ou tel produit ISR. Pour 
agir au mieux de lÕintŽr•t de leur client, ces derniers doivent •tre en capacitŽ de cerner la stratŽgie ISR 
quÕils proposent.  
 
Il nÕexiste pas dÕactifs ISR comme il existe par exemple des obligations ou des actions. LÕISR est une 
notion protŽiforme. Dans ce contexte, il est important que les sociŽtŽs de gestion veillent ˆ assurer un 
niveau suffisant de transparence quant aux stratŽgies mises en Ïuvre et ˆ sÕattacher ˆ lÕaccessibilitŽ 
et ˆ la fiabilitŽ des informations diffusŽes. CÕest ˆ cette condition, que lÕinvestisseur pourra se faire sa 
propre opinion sur la robustesse de la dimension ISR qui lui est proposŽe.   
 

1.5.1.  Une demande croissante de transparence de la part des investisseurs ISR 
 
De nombreux acteurs de lÕISR sÕaccordent pour reconna”tre un caract•re central ˆ la notion de 
transparence. Un Code de Transparence a dÕailleurs ŽtŽ mis en place au niveau europŽen pour 
rŽpondre au mieux ˆ cet enjeu. Ce code sÕinscrit dans la droite ligne des European SRI Transparency 
Guidelines. Il a pour but dÕoffrir une plus grande transparence aux investisseurs pour comprendre les 
pratiques et les partis pris des gestionnaires dÕactifs en mati•re dÕISR. Une premi•re version de ce 
code a ŽtŽ ŽlaborŽe en mai 2008. Le Conseil dÕAdministration de lÕEurosif a adoptŽ ce code le 3 
octobre 2012. En dŽcembre 2013, plus de 500 fonds tous souscripteurs sur pr•s de 884 distribuŽs en 
Europe, disposaient dÕun Code de Transparence. Un logo dit Ç transparent È a m•me ŽtŽ mis en place 
pour mettre en avant les fonds dont le gestionnaire joue le jeu de la transparence. Ce logo peut •tre 
utilisŽ d•s lors que le Code de Transparence associŽ ˆ un produit a ŽtŽ mis ˆ jour et quÕil a ŽtŽ revu 
par le FIR local. 
 
Si lÕutilisation du Code de Transparence est variable selon les pays, plusieurs labels et associations 
sÕintŽressent ˆ cette initiative et cherchent ˆ la promouvoir au niveau national. En France, lÕAFG, le 
FIR et lÕEurosif ont respectivement adoptŽ leur version du Code de Transparence lors de leurs 
Conseils dÕAdministration des 13 dŽcembre 2012 (AFG), 20 dŽcembre 2012 (FIR) et 
3 octobre 2012 (Eurosif).  
 
Ce code est dŽsormais requis pour tous les fonds ISR ouverts au public, gŽrŽs par des sociŽtŽs de 
gestion adhŽrentes de lÕAFG ou du FIR. En adhŽrant ˆ ce code, les gestionnaires sÕengagent ˆ 
rŽpondre aux questions qui y sont posŽes pour chacun de leurs fonds ISR tous souscripteurs. Les 
signataires doivent se rŽfŽrer ˆ ce code lorsquÕils communiquent sur la dimension ISR des fonds 
gŽrŽs. LÕadhŽsion au Code de Transparence, obligatoire pour les fonds ISR grand public des sociŽtŽs 
adhŽrant ˆ lÕAFG et/ou au FIR, leur permet de se conformer aux attentes de la loi Ç Grenelle II È. 

Dans le cadre de lÕŽchantillon observŽ, on note que la plupart des fonds ŽtudiŽs disposaient dÕun 
Code de Transparence facilement accessible (82%51). La pratique mŽrite dÕ•tre saluŽe mais dŽmontre 
quÕun fonds sur cinq nÕen dispose pas. Toutefois, si lÕon sÕintŽresse au contenu du code, on observe 
de fortes disparitŽs. Si certains Codes de Transparence sont utilisŽs comme un vŽritable argument de 
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51 Les 18% restants disposent peut-•tre dÕun tel code ; toutefois, les services de lÕAMF ne les ont pas trouvŽs. 
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vente et permettent dÕapprofondir les ŽlŽments dŽjˆ prŽsentŽs dans la documentation lŽgale, dÕautres 
sont beaucoup plus lacunaires et la longueur du document ne prŽjuge pas toujours de sa qualitŽ.  
 
Cette dŽmarche pourrait Žgalement •tre exigŽe de la part des fonds ISR ouverts ˆ tous souscripteurs 
Ç passeportŽs È vers la France (fin 2013 30 % des 409 fonds recensŽs supra). Le nombre de fonds 
responsables ou mettant en avant leur lien avec le dŽveloppement durable a cru ces derni•res 
annŽes. Pourtant, lÕinformation fournie quant au processus ISR peut •tre lacunaire. D•s lors, afin 
dÕassurer un niveau dÕinformation satisfaisant pour les investisseurs, il conviendrait dÕimposer la 
publication dÕun document comparable au Code de Transparence pour tout fonds qui souhaiterait 
mettre en avant un caract•re responsable. Cette disp osition permettrait dÕaligner les pratiques des 
fonds ISR sur la base dÕun standard dŽfini au niveau europŽen : celui du Code de Transparence.  
 
Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
LÕAMF recommande que tout fonds commercialisŽ en France souhaitant mettre en avant un 
caract•re ISR publie un document explicitant sa dŽmarche sur le mod•le du Code de 
Transparence europŽen ou adh•re ˆ une charte, un code, ou un label sur la prise en compte de 
crit•res relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualitŽ de 
gouvernance.  
 
Le label Novethic exige dŽjˆ un certain niveau de transparence et demande entre autre que le Code 
de Transparence des fonds candidats soit džment complŽtŽ pour prŽtendre au label ISR. A lÕheure o• 
de nouveaux labels se lancent52, il convient de rappeler lÕimportance de la transparence et la 
nŽcessitŽ pour les labelisateurs de veiller ˆ ce que cette derni•re soit suffisante.  
 
Le reporting extra-financier reprŽsente un autre vecteur de transparence important. Il permet aux 
investisseurs dÕavoir une vision plus fine des consŽquences pratiques des dŽcisions dÕinvestissement 
prises par les sociŽtŽs de gestion sur la composition de leurs portefeuilles ISR. La qualitŽ des 
reportings ISR est ainsi intimement liŽe ˆ la qualitŽ des donnŽes mises ˆ la disposition des 
gestionnaires. En cela, la RSE des Žmetteurs est un ŽlŽment dŽterminant dans lÕŽlaboration des 
reportings. Or, comme soulignŽ dans le rapport AMF de novembre 2013 sur lÕinformation publiŽe par 
les sociŽtŽs cotŽes en mati•re de responsabilitŽ sociale, sociŽtale et environnementale53, malgrŽ les 
progr•s rŽalisŽs ces derni•res annŽes, beaucoup reste ˆ faire pour que des indicateurs homog•nes et 
pertinents soient publiŽs par les sociŽtŽs de gestion et permettent une certaine comparabilitŽ des 
vŽhicules ISR entre eux. 
 
Enfin, une derni•re difficultŽ de taille appara”t avec les fonds dÕÇ impact investing È. Ceux-ci 
promettent aux investisseurs que la politique dÕinvestissement menŽe au niveau de leur fonds ISR 
aura des externalitŽs positives concr•tes. Or, il demeure difficile dÕapprŽhender les seules 
consŽquences de la politique dÕinvestissement menŽe au niveau du vŽhicule ISR. Cette difficultŽ tient 
principalement au fait quÕil est dŽlicat de mesurer lÕeffet isolŽ de la politique dÕinvestissement dÕun 
fonds sur le comportement dÕun Žmetteur. Des marges de progr•s importantes existent donc pour 
mesurer lÕimpact mis en exergue par certaines stratŽgies ISR. 
 
Piste de rŽflexion : 
Poursuivre et intensifier les efforts visant ˆ mieux dŽfinir les indicateurs utilisŽs et leur mode 
de calcul dans le reporting  extra-financier des fonds ISR.   
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52 En France, le 28 septembre 2015, le Ministre des Finances et des Comptes publics a annoncŽ la crŽation dÕun label ISR 

portŽ par les pouvoirs publics. Dans le m•me temps, le Mini st•re de lÕEcologie, du DŽveloppement durable et de lÕEnergie a mis 

en consultation les documents relatifs ˆ la crŽati on dÕun label Ç Transition ŽnergŽtique et Climat È.��
53 Recommandation AMF DOC-2013-18. Ce rapport notait en effet que Ç  la grande hŽtŽrogŽnŽitŽ des indicateurs utilisŽs par 
les diffŽrentes sociŽtŽs pour une m•me thŽmatique rend, tout comme en 2010, difficile la comparaison des indicateurs dÕune 
sociŽtŽ ˆ lÕautre, m•me si des tendances se dessinent dans le choix de certains indicateurs retenus; enfin, les mŽthodes de 
calcul pour un m•me indicateur restent relativement variables dÕune sociŽtŽ ˆ lÕautre, m•me si les sociŽtŽs sont de plus en plus 
nombreuses ˆ prŽsenter des ŽlŽments prŽcis sur la mŽthodologie utilisŽe È.  
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Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
Les fonds qui communiquent sur des objectifs mesu rant leur impact ESG devraient dÕune part 
veiller ˆ prŽsenter des objectifs clairs, prŽcis, argumentŽs et Žvaluables et, dÕautre part, ˆ 
assurer un suivi de ces objectifs dans le temps. 
 
La transparence passe par lÕamŽlioration du contenu des reportings extra-financiers. Or, la qualitŽ de 
ces reportings est intimement liŽe au progr•s des Žmetteurs en mati•re de RSE. A ce titre, il convient 
de souligner que les Žmetteurs ont encore recours ˆ une diversitŽ d Õindicateurs pour apprŽhender une 
m•me thŽmatique. M•me si certaines tendances se dessinent et que certains indicateurs clefs 
gagnent du terrain, cet aspect rend dŽlicat la comparabilitŽ des reportings extra-financiers des fonds 
ISR entre eux et dans le temps.  
 
 

1.5.2.  LÕaccessibilitŽ des informations en mati•re dÕISR 
 
Dans le prolongement de la question de la transparence vient le sujet de lÕaccessibilitŽ des documents 
ˆ destination des investisseurs.  Un certain nombre de documents sont importants pour tout 
investisseur souhaitant sÕinformer sur un produit financier.  
 
Au premier rang de ces documents figure la documentation rŽglementaire. Comme indiquŽ dans la 
partie prŽcŽdente, ce document de base est essentiel et doit intŽgrer un niveau dÕinformation minimum 
sur la stratŽgie ISR du produit. CÕest dÕailleurs sur la base de ce document que la sociŽtŽ de gestion 
sÕengage vis-ˆ-vis des porteurs. Il est ainsi indispensable que la documentation rŽglementaire prŽcise 
le processus ISR et les principaux crit•res retenus par chaque sociŽtŽ de gestion en mati•re 
environnementale, sociale et de gouvernance. Il ne sÕagit pas pour les sociŽtŽs de gestion dÕ•tre aussi 
exhaustives que dans le Code de Transparence. Toutefois, il est important que les informations 
permettant de mieux cibler la dimension ISR des fonds soient exposŽs de mani•re synthŽtique dans le 
DICI et de mani•re plus dŽtaillŽe dans le prospectus des fonds.  
 
Viennent ensuite les deux documents ŽvoquŽs prŽcŽdemment, ˆ savoir : le Code de Transparence et 
le reporting extra-financier. Ces derniers ont vocation ˆ complŽte r lÕinformation prŽsente dans la 
documentation lŽgale des fonds. Le Code de Transparence permet de dŽcrire encore plus finement le 
processus ISR mis en place au niveau de chaque vŽhicule. Le reporting extra-financier vient rendre 
compte des consŽquences concr•tes a posteriori sur le dŽroulement de la stratŽgie ISR.  Les Codes 
de Transparence ne sont pas toujours disponibles sur les sites internet des sociŽtŽs de gestion. Dans 
lÕŽchantillon analysŽ, les Codes de Transparence de 24 fonds nÕŽtaient pas disponibles sur le site 
internet des sociŽtŽs de gestion. Parfois, seules dÕanciennes versions des Codes de Transparence 
sont publiŽes sur les sites internet des sociŽtŽs. Dans lÕŽchantillon analysŽ, quatre des Codes de 
Transparence diffusŽs sur le site internet des sociŽtŽs de gestion Žtaient obsol•tes (derni•re mise ˆ 
jour antŽrieure ˆ 2014). Si la diffusion dÕun reporting extra-financier tend ˆ se dŽvelopper, la pratique 
nÕest pas encore gŽnŽralisŽe chez les gŽrants dÕactifs fran•ais54. 
 
Un espace est dŽdiŽ ˆ la diffusion des Codes de Transparence sur les sites internet de lÕAFG et du 
FIR. Cette initiative est intŽressante dans la mesure o• tout investisseur pourrait se rŽfŽrer ˆ ces sites 
pour comparer directement la philosophie des gestionnaires entre eux. Or, les deux espaces dŽdiŽs 
ne sont pas systŽmatiquement mis ˆ jour et peuv ent parfois renvoyer vers dÕanciens Codes de 
Transparence. 
 
Piste de rŽflexion : 
Assurer lÕaccessibilitŽ et la mise ˆ jour des C odes de Transparence en les regroupant sur un 
espace internet commun dŽdiŽ.  A minima , un tel espace listerait les fonds concernŽs avec un 
renvoi vers les sites internet des sociŽtŽs de gestion pour le tŽlŽchargement des Codes de 
Transparence correspondants.  
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54 LÕentrŽe en vigueur de lÕarticle 173 de la loi relative ˆ la transition ŽnergŽtique pour la croissance verte du 17 aožt 2015  
conduira vraisemblablement ˆ une  Žvolution de cette pratique.  
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Au sein des Codes de Transparence, plusieurs questions ont trait ˆ lÕengagement et plus 
particuli•rement ˆ la politique de vote et/ou de di alogue avec les Žmetteurs. Nombreuses sont les 
sociŽtŽs de gestion qui font Žtat dÕune politique de vote et/ou dÕune politique de dialogue mais toutes 
ne facilitent pas lÕacc•s vers la documentation traitant de ces aspects. Or, lˆ-encore, il est important 
que les sociŽtŽs de gestion diffusent ce type dÕinformations. De la m•me mani•re que le reporting 
extra-financier recense les effets concrets de la stratŽgie ISR, les rapports de vote et/ou de dialogue 
synthŽtisent les dŽcisions des sociŽtŽs de gestion en mati•re dÕengagement.  
 
Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
LÕAMF recommande que les reportings  extra-financiers (intŽgrŽs ou non aux reporting s 
financiers classiques) soient facilement accessibles ˆ partir des pages internet dŽdiŽes aux 
fonds ISR et mis ˆ jour au minimum annuellement.  
 
Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
Dans la mesure o• la sociŽtŽ de gestion fa it Žtat dÕune politique dÕengagement, lÕAMF 
recommande quÕelle prŽcise les modalitŽs dÕacc•s aux documents permettant dÕapprofondir 
ces aspects (rapport de vote et de dialogue). 
 
On note certaines initiatives intŽressantes comme celles de lÕUS SIF ou celle de la FEBELFIN55, 
FŽdŽration Belge du secteur financier. Cette organisation a lancŽ un site dŽdiŽ aux produits durables 
qui prŽsente leurs principales caractŽristiques de mani•re claire et synthŽtique et qui recense les 
documents clefs au sein dÕune m•me rubrique. Ce type dÕinitiative facilite les recherches des 
souscripteurs potentiels ainsi que celles des investisseurs, et contribue ainsi ˆ lÕamŽlioration de la  
transparence de ces produits financiers. 
 
Piste de rŽflexion : 
Sur le mod•le des pratiques belge ou amŽricai ne, lÕinformation permettant de situer chacun 
des fonds au sein dÕune typologie dÕapproches, pourrait •tre utilement centralisŽe au sein dÕun 
document rassemblant tous les fonds, disponib le par exemple sur le site dÕune ou des 
associations professionnelles. 
 
 

1.5.3.  La fiabilitŽ des informations en mati•re dÕISR 
 
De la documentation lŽgale au Code de Transparence en passant par le reporting extra-financier, il 
existe de multiples sources dÕinformations pour les investisseurs. Or, si la question de leur 
accessibilitŽ reste un aspect important, la question de la cohŽrence de leur contenu lÕest tout autant. Il 
est en effet essentiel que lÕŽlargissement de la communication en mati•re dÕISR ne se fasse pas au 
dŽtriment de la cohŽrence et de la fiabilitŽ des donnŽes diffusŽes.  
 
De mani•re gŽnŽrale, le Code de Transparence prŽcise les ŽlŽments prŽsents dans la documentation 
lŽgale. En rŽpondant ˆ certaines questions, les sociŽtŽs de gestion fournissent davantage de dŽtails 
sur les processus de gestion et les crit•res prŽsentŽs dans la documentation lŽgale. Toutefois, les 
rŽponses apportŽes ˆ certaines questions du Code de Transparence divergent rŽguli•rement des 
informations contenues dans la documentation lŽgale. Ainsi, interrogŽes sur le recours aux produits 
dŽrivŽs ou au pr•t/emprunt de titres, les sociŽtŽs de gestion dŽclarent-elles le plus souvent que leurs 
fonds ISR nÕy ont pas recours. Or, la documentation lŽgale des vŽhicules concernŽs prŽvoit 
frŽquemment cette facultŽ. M•me si lÕon peut expliquer ce dŽcalage par le fait que la documentation 
lŽgale dŽcrit les marges de manÏuvre du gŽrant alor s que le Code de Transparence sÕintŽresse ˆ la 
gestion rŽellement pratiquŽe, ces informations peuvent sÕavŽrer trompeuses pour des investisseurs 
qui pourraient considŽrer sur la base du Code de Transparence, que la sociŽtŽ sÕinterdit de recourir ˆ 
certains instruments et/ou ˆ certaines pratiques de gestion. Ce point est particuli•rement prŽoccupant 
car les questions concernŽes ne sont pas anodines. Novethic consid•re par exemple quÕun fonds ISR 
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55 Elle reprŽsente 264 institutions financi•res Žtablies en Belg ique. Il ne sÕagit pas seulement des banques, mais aussi des 
pr•teurs, des gestionnaires de fortune et des fonds, des soci ŽtŽs de bourse et des agents de change, des sociŽtŽs de 
leasing,É Les organismes assureurs, les fonds de pension et les sociŽtŽs de portefeuille nÕen font pas partie.�1
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ne peut recourir aux produits dŽrivŽs quÕˆ titre de couverture. De m•me, on voit combien la pratique 
du pr•t/emprunt peut susciter le dŽbat sur le plan de lÕengagement actionnarial. 
 
Le point suivant est intŽgrŽ dans la doctrine de lÕAMF : 
Les sociŽtŽs de gestion doivent assurer la cohŽrence entre les diffŽrentes sources 
dÕinformation disponibles et en particulier entr e la documentation commerciale et lŽgale et le 
Code de Transparence. 
 
Outre lÕamŽlioration de la transparence des vŽhicules ISR et lÕaccessibilitŽ des documents mis ˆ la 
disposition des investisseurs, la fiabilitŽ et la cohŽrence des informations diffusŽes constituent un axe 
de progr•s important. Il est en effet nŽcessaire que lÕensemble des informations ˆ destination des 
investisseurs soit accessible, fiable et ˆ jour.  
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Annexe 1 : Tableau rŽcapitulatif  des  positions, recommandations 56 et pistes de rŽflexion de lÕAMF 
  Positions - Recommandations Ð Piste de rŽflexions 

1 
Recommandation : Pour plus de lisibilitŽ, les documents rŽglementaires et commerciaux des fo nds ISR devraient prŽsenter (i) un objectif de 
gestion prŽsentant la dimension ex tra-financi•re de leur gestion,  (ii) le ou les types dÕISR pr atiquŽs, ainsi que (iii) des ŽlŽ ments quant aux 
mŽthodes de sŽlection et de gestion pratiquŽes. 

2 Position : Les sociŽtŽs de gestion doivent assurer la cohŽrence entre les diffŽrentes sources dÕinformation disponibles et en p articulier entre la 
documentation commerciale et lŽgale  et le Code de Transparence. 

3 
Piste de rŽflexion : Assurer lÕaccessibilitŽ et la mise ˆ jour d es Codes de Transparence en l es regroupant sur un espace intern et commun 
dŽdiŽ. A minima, un tel espace listerait les fonds concernŽs avec un renvoi vers les sites internet des sociŽtŽs de gestion pou r le 
tŽlŽchargement des Codes de Transparence correspondants.  

4 
Recommandation : LÕAMF recommande que tout fonds commercialisŽ en France souhaitant mettre en avant un caract•re ISR publie un 
document explicitant sa dŽmarche sur le mod•le du Code de Tran sparence europŽen ou adh•re ˆ une charte, un code, ou un label su r la prise 
en compte de crit•res relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualitŽ de gouvernance.  

5 Recommandation : Dans la mesure o• la sociŽtŽ de gestion fait Žtat dÕune politique dÕengagement, lÕAMF recommande quÕelle prŽcise les 
modalitŽs dÕacc•s aux documents permettant dÕapprofondir ces aspects (rapport de vote et de dialogue). 

6 Recommandation : LÕAMF recommande que les reportings  extra-financiers (intŽgrŽs ou non aux reportings  financiers classiques) soient 
facilement accessibles ˆ partir des pages internet dŽdiŽe s aux fonds ISR et mis ˆ jour au minimum annuellement.  

7 Recommandation : Les fonds qui co mmuniquent sur des objectifs mesurant leur imp act ESG devraient dÕune part veiller ˆ prŽsenter  des 
objectifs clairs, prŽcis, argumen tŽs et Žvaluables et, dÕautre part, ˆ assurer un suivi de ces objectifs dans le temps. 

8 Piste de rŽflexion : Poursuivre et intensifier les efforts visan t ˆ mieux dŽfinir les indicateurs utilisŽs et leur mode de calc ul dans le reporting  
extra-financier des fonds ISR.   

9 
Piste de rŽflexion : Sur le mod•le des pratiques belge ou amŽri caine, lÕinformation permettant de  situer chacun des fonds au se in dÕune 
typologie dÕapproches, pourrait •tre utilement centralisŽe au sein dÕun document rassemblant tous les fonds, disponible par exe mple sur le 
site dÕune ou des associations professionnelles. 

  

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
56 Qui sont repris dans la doctrine de lÕAMF. 
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Annexe 2 : Liste des acteurs rencontrŽs 
��

Forum pour lÕInvestissement Responsable (FIR) 
�, Bertrand FOURNIER, PrŽsident 
�, GrŽgoire COUSTE, DŽlŽguŽ gŽnŽral 

Association Fran•aise de la Gestion Financi•re (AFG) 
�, Laure DELAHOUSEE, Directrice des gestions spŽcialisŽes 
�, Philippe ZAOUATI, Directeur gŽnŽral de Mirova 
�, Audrey HYVERNAT, Responsable capital investissement et ISR 

Association Fran•aise des SociŽt Žs de Placement Immobilier (ASPIM) 
�, Arnaud Dewachter, DŽlŽguŽ gŽnŽral 
�, StŽphanie Saint-PŽ, Directrice des affaires juridiques et fiscales 

Association Fran•aise des Investisseurs pour la Croissance (AFIC) 
�, Paul PERPERE, DŽlŽguŽ gŽnŽral 
�, Olivier Millet, PrŽsident de la Commission ESG 
�, France VASSAUX, Directrice des affaires juridiques et fiscales 

Association Fran•aise des Investisseurs Institutionnels (AF2I ) 
�, Jean EYRAUD, PrŽsident  
�, Philippe HAUDEVILLE, SecrŽtaire gŽnŽral  

Caisse des dŽp™ts et consignations  
�, Jo‘l PROHIN, Responsable du Service Gestion dÕActifs compte propre 

Etablissement pour la retraite additionne lle de la fonction publique (ERAFP) 
�, Philippe DESFOSSES, Directeur  

Fonds de RŽserve des Retraites (FRR) 
�, Salwa BOUSSOUKAYA-NASR, Directeur financier 

AG2R La Mondiale 
�, Philippe DUTERTRE, PrŽsident du directoire dÕAgicam (AG2R La Mondiale) 

Amundi 
�, Thierry BOGATY, Directeur Amundi Expertise ISR  

Agrica Epargne 
�, Jean-Claude GUIMIOT, Directeur gŽnŽral dŽlŽguŽ 

Axa IM 
�, Lise MORET, Responsable des Žtudes quantitatives ESG 

Ecofi 
�, Fran•ois LETT, Directeur gŽnŽral dŽlŽguŽ, Directeur de la gestion Ethique et Solidaire 

Mirova 
�, Philippe ZAOUATI, Directeur gŽnŽral 

Ethifinance 
�, Emmanuel DE LA VILLE, Dirigeant et fondateur 

Finansol 
�, Sophie DES MAZERY, Directrice  
�, FrŽdŽric FOURRIER, Responsable de l'Observatoire de la Finance Solidaire 
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Novethic 
�, Dominique BLANC, Directeur de la recherche ISR 

Vigeo 
�, Nicole NOTAT, PrŽsidente  

Commissariat gŽnŽral au dŽveloppement durable 
�, Robin Edme, Conseiller finance responsable 

Direction gŽnŽrale du trŽsor 
�, Alexis DUPONT, Adjoint au chef du bureau Epargne et marchŽs financiers 
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Annexe 3 : Echantillon ŽtudiŽ 
 

    

LibellŽ du fonds SociŽtŽ de Gestion ISIN 

AG2R La Mondiale Ethomed ISR AGICAM FR0011336320 

AG2R La Mondiale Oblig Euro ISR AGICAM FR0007021324 

Allianz Citizen Care SRI Allianz GI France FR0010716837 

Allianz Securicash SRI Allianz GI France FR0010017731 

Allianz Formuleo ISR Allianz Global Investors France FR0010766121 

Atout France Amundi FR0010093716 

Amundi Actions Euro ISR Amundi FR0010458745 

Etoile DŽveloppement Durable - Environnement Amundi FR0010502088 

LCL Actions USA ISR (Euro) Amundi FR0000994816 

SolidaritŽ Amundi FR0011161173 

Amundi AFD Avenirs Durables Amundi FR0010698555 

Hymnos Amundi FR0007447891 

CPR Reflex Solidaire Amundi FR0010931584 

LCL Altisr Amundi FR0010841585 

Amundi TrŽso Eonia ISR Amundi FR0007435920 

danone.communities D.ISR Prudent Amundi FR0010439935 

Aviva Valeurs Responsables Aviva Investors FR0010746776 

Aviva MonŽtaire ISR Aviva Investors FR0007437546 

Axa Euro Valeurs Responsables AXA IM FR0000982761 

Label Europe Actions AXA IM FR0007073713 

BFT Convertibles ISR BFT Gestion FR0010236091 

AGIPI Monde Durable BNP Paribas IP FR0010500603 

Parvest Environmental Opportunities BNP Paribas IP LU0406802339 

MAIF Investissement Responsable Europe BNP Paribas IP FR0010696815 

BNP Paribas L1 Equity World Aqua BNP Paribas IP LU0831546592 

Parvest Green Tigers BNP Paribas IP LU0823437925 

Low Carbon 100 Europe THEAM EASY UCITS ETF BNP Paribas IP FR0010655597 

BNP Paribas Retraite 2016-2018 BNP Paribas IP FR0000174609 

Parvest Sustainable Bond Euro BNP Paribas IP LU0828230697 

BNP Paribas Obli Etheis BNP Paribas IP FR0010076893 

Candriam Equities L Sustainable EMU CANDRIAM LU0344047559 

Candriam Sustainable High CANDRIAM BE0169199313 

Candriam Money Market Euro Sustainable CANDRIAM LU0206980129 

Cedrus Sustainable Opportunities Cedrus Asset Management FR0011345560 

CM-CIC Actions ISR CM-CIC AM FR0000444366 

CM-CIC Obli ISR CM-CIC AM FR0010941328 

Covea Espace ISR Covea Finance FR0010689794 
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GuilŽ European Engagement Fund De Pury Pictet Turrettini LU0269642889 

GuilŽ Emerging Markets Engagement Fund De Pury Pictet Turrettini LU0412997545 

Diamant Bleu Responsable Diamant Bleu Gestion FR0010896548 

Ecofi Actions Rendement Ecofi Investissements FR0007005624 

Ecofi Annuel Ecofi Investissements FR0007462833 

SSgA World SRI Index Equity Fund State Street GA France FR0010596718 

Ecofi Optim Capital Garanti 2017 Ecofi Investissements FR0011559574 

Epargne Solidaire Ecofi Investissements FR0007413091 

EdR Tricolore Rendement Edmond de Rothschild AM FR0010588343 

EdR Euro SRI Edmond de Rothschild AM FR0010505578 

Federal Conviction ISR Euro Federal Finance FR0000994378 

Federal Taux Variable IR Federal Finance FR0010859785 

FŽdŽris ISR Euro FŽdŽris Gestion FR0007045950 

FŽdŽris ISR TrŽsorerie FŽdŽris Gestion FR0010256156 

Convertibles Europe Responsable FŽdŽris Gestion FR0011315787 

Echiquier Major Financi•re de l'Žchiquier FR0010581728 

HSBC Actions DŽveloppement Durable HSBC Global AM FR0000437113 

HSBC Oblig DŽveloppement Durable HSBC Global AM FR0010061283 

Europe Ethique Expansion Humanis Gestion d'Actifs FR0007059886 

ING (L) Invest Europe Sustainable Equity ING IM LU0991964247 

ING (L) Renta Fund Euro Credit Sustainable ING IM LU0577863615 

JPMF Global Socially Responsible Fund JP Morgan Fleming AM LU0111753769 

Kempen (Lux) Sustainable Smallcap Fund Kempen Capital Management LU0427934699 

LBPAM Responsable Actions Euro La Banque Postale AM FR0000008963 

LBP EthicEuro 100 La Banque Postale AM FR0012021574 

LBP EthicEuro 90 La Banque Postale AM FR0012021558 

LibertŽs et SolidaritŽ La Banque Postale AM FR0000004962 

Sarasin Sustainable Equity - Real Estate Global La Fran•aise AM LU0288928376 

CMNE SŽlections La Fran•aise AM FR0010214650 

Objectif Investissement Responsable Lazard Fr•res Gestion FR0000003998 

LO Funds - Euro Responsible Corporate Fundamental Lombard Odier Investment Managers LU0210004429 

Mandarine Engagements Mandarine Gestion FR0010707554 

Ethique et Partage - CCFD Meeschaert AM FR0000970899 

Proclero Meeschaert AM FR0011136563 

Metropole Value SRI Metropole Gestion FR0010632364 

Mirova Euro Sustainable Equity Natixis AM LU0914731947 

Mirova Global Sustainable Equity Natixis AM LU0914729966 

Natixis Sustainable Tresorerie Euro Natixis AM FR0010008003 

Mirova Euro Sustainable Aggregate Natixis AM LU0914734701 

Neuflize Actions Euro ISR Neuflize OBC Investissements FR0000985764 

Neuflize Dynamique ISR Neuflize OBC Investissements FR0000985756 

Neuflize MonŽtaire ISR Neuflize OBC Investissements FR0000299711 

Avenir Partage ISR OFI AM FR0010279034 

MAIF Retraite Croissance Durable OFI AM FR0010091660 

OFI TrŽsorerie Performance ISR OFI AM FR0011381227 

Palatine TrŽsorerie Premi•re Palatine AM FR0007474838 

Petercam Equities Europe Sustainable Petercam BE0940002729 

Euro Active Investors Phitrust AI FR0007037130 

Pictet-Emerging Sustainable Equities Pictet AM LU0725974272 

Regard Actions DŽveloppement Durable Pro BTP Finance FR0007083357 

Quilvest MonŽtaire ISR Quilvest Gestion FR0007080023 

RJ DŽploiement Discipline Raymond James AMI FR0010883017 

RobecoSAM Sustainable European Equities RobecoSAM LU0187077218 

RobecoSAM Sustainable Climate Fund RobecoSAM LU0280770255 

Roche-Brune Europe Actions Roche-Brune AM FR0010237503 

Sparinvest Ethical High Yield Value Bonds Sparinvest LU0473785169 

SSgA World SRI Index Equity Fund State Street GA France FR0010596718 

Swisscanto (LU) Portfolio Fund Green Invest Income Swisscanto LU0288148280 
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Sycomore SŽlection CrŽdit Sycomore AM FR0011288489 

Triodos Sustainable Equity Fund Triodos Investment Management LU0278271951 

Triodos Sustainable Pioneer Fund Triodos Investment Management LU0278275606 

UBS (Lux) Equity Fund - Global Sustainable UBS Global AM LU0076532638 

Vanguard SRI European Stock Fund Vanguard Asset Management  

IE00B76VTL96 

Vontobel Global Responsibility Asia (ex-Japan) 

Equity 

Vontobel AM LU0384409180 

 

 


