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Sommaire

Ces vingt derniéres années, I'lnvestissement Socialement Responsable (ISR) a connu
un essor important en Suisse comme ailleurs dans le monde, et I'offre de placements
s’est considérablement diversifice. En effet, certains acteurs du marché financier ont
repensé leurs processus de gestion des investissements en prenant en considération
des criteres extra-financiers. lls proposent désormais aussi des « investissements

responsables » a leurs clients attentifs a I'aspect durable de leurs placements.

Ce modéle d’investissement novateur et en pleine expansion contribue a apporter une
solution aux problémes sociétaux et environnementaux auxquels nos sociétés sont de
plus en plus souvent confrontées. Ainsi, 'émergence d’une finance durable peut étre
percue comme la prise de conscience par des acteurs du systéme financier de leur

responsabilité envers la société.

L’objectif de ce travail est d’analyser I'offre proposée aujourd’hui par les établissements
bancaires en matiére de fonds ISR investis sur le marché suisse des actions. Ce choix
est motivé principalement par deux raisons. D’'une part, les placements en actions
représentent une part significative des fonds de placement en Suisse, et d’autre part, ils

génerent de l'intérét pour les clientéles institutionnelles et privées.

Il sera nécessaire de comprendre en quoi les fonds ISR du marché suisse des actions
différent des fonds de placements traditionnels de la méme catégorie. On réalisera pour
cela une analyse des différentes stratégies mises en place par quatre fonds de
placement pour intégrer des critéres sociaux, environnementaux, et de gouvernance

(ESG) dans leur gestion des investissements.

Par la suite, aprés avoir étudié le mode de fonctionnement des fonds ISR ciblés, on
s’intéressera aux sociétés qui les composent et on tentera d'établir si ces fonds

présentés comme des fonds d’'investissement « responsable » le sont réellement.

Pour conclure cette étude, on évaluera également la performance financiére réalisée sur

les trois et cinq derniéres années par les fonds de placement analysés.
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1. Introduction

1.1 L’émergence de l'investissement responsable

Avec l'apparition du concept de développement durable, les entreprises et autres
organisations ont été amenées a prendre conscience de leur responsabilité sociétale
(RSE). Pour cela, elles ont d0 intégrer leurs enjeux sociaux, environnementaux, et de

gouvernance (ESG) a leur activite.

De son cété, le secteur financier a, lui aussi, proposé de prendre en compte ces
préoccupations extra-financieres (ESG) dans le processus d’investissement a travers le

développement du concept d’Investissement Socialement Responsable (ISR).

L’organisation Novethic définit 'ISR comme suit :

« L'Investissement Socialement Responsable (ISR) rassemble toutes les
démarches qui consistent a intégrer de fagon systématique I'analyse de criteres
extra-financiers dans le cadre d'une gestion d'actifs financiers. A ce stade, les
pratiques sont variées du fait de I'absence de norme cadrant le domaine de I'ISR,
en lien avec le développement relativement récent de ce concept. »  (Novethic)

Ces vingt derniéres années, ISR a connu une trés forte croissance en raison de
l'intérét grandissant de la clientéle institutionnelle pour cette philosophie de placement.
Les investissements responsables sont proposés au travers de mandats de gestion et

de fonds d’investissement.

L’objectif de la partie introductive de ce travail est de définir les différentes approches de
sélection des investissements responsables, d’examiner leur champ d’application et leur

impact, ainsi que de présenter le marché de I'lSR et ses principaux acteurs.
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1.2 Les approches de sélection ISR

Comme introduit précédemment, l'Investissement Socialement Responsable (ISR)
complémente I'analyse financiere classique par une analyse extra-financiere qui
considere les criteres Environnementaux, Sociaux, et de Gouvernance (ESG). Mais tous
les investisseurs n’ont pas la méme vision de la «finance durable ». C’est pour
répondre aux attentes tres diverses des clients que les approches de sélection des

investissements sont variées et ont des objectifs distincts.

Il est également important de comprendre qu’'un méme fonds de placement ou mandat
de gestion peut répondre a plusieurs objectifs, car les approches ne sont pas
mutuellement exclusives. En finalité, un univers d’investissement est défini selon la ou

les approches d’investissement responsable sélectionnées.

A I'heure actuelle, il n'existe pas de classification ni de définition des approches
communes a tous les acteurs de I'ISR. Toutefois, I'organisation européenne de
promotion de I'|SR Eurosif propose une classification qui est reconnue par de nombreux
investisseurs, relativement similaire aux descriptions alternatives proposées, et qui sera

donc utilisée dans le cadre de ce travail.

Dans ses deux études sur le marché européen de I'|SR (Eurosif, 2012 et 2014),

I'organisme Eurosif distingue les sept approches de sélection suivantes :
* Les exclusions sectorielles
* Les exclusions normatives
* Les stratégies de sélection ESG
* L’intégration des facteurs ESG dans 'analyse financiére
* Les pratiques d’engagement et d’exercice des droits de vote
* L’approche thématique ESG

* L’investissement solidaire, plus largement I'lmpact Investing

Analyse des fonds ISR investis sur le marché suisse des actions
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1.2.1 Les exclusions sectorielles

L’exclusion sectorielle est I'approche historique de la finance durable. Développée
initialement pour des raisons religieuses, elle consiste a exclure de [l'univers
d’'investissement les secteurs d’activités ne correspondant pas aux valeurs morales des

investisseurs.

Si les secteurs tels que I'armement, le tabac, I'alcool, ou encore les jeux d’argent
comptaient a l'origine parmi les principaux secteurs exclus, les critéres d’exclusion se
sont depuis complexifiés et diversifiés pour répondre aux besoins d'un public

d’investisseurs plus large.

1.2.2 Les exclusions normatives

Le deuxieme type d’exclusion développé est I'exclusion normative qui permet d’exclure
les entreprises ne respectant pas des normes minima prédéfinies (conventions
internationales, par exemple). On évite ainsi la présence d’entreprises faisant I'objet

d’éventuelles controverses au sein du portefeuille de placement.

En Suisse, les dix criteres d’exclusions sectorielles et normatives les plus répandus (en

milliards de francs suisses) sont les suivants :

Tableau 1 : Criteres d’exclusion les plus répandus en Suisse

Armement R

1 (production et vente) 32.7 | 6 | Génie génétique 11.8

2 | Tabac 324 | 7 | Alcool 8.9
. . Substances appauvrissant

3 | Energie nucléaire 278 | 8 lozone 5.2

4 | Pornographie 26.6 | 9 | Violations des droits de 'Homme 41
, Recherche sur les cellules

5 | Jeux d'argent 13.8 [ 10 souches embryonnaires 3.6

(FNG, 2014) (Tableau réalisé par I'auteur de ce travail)

1.2.3 Les stratégies de sélection ESG (dont I'approche Best-in-class)

Les stratégies de Sélection ESG regroupent « toutes les approches de filtrage positif »
(Eurosif, 2012). Elles sont dites d’inclusion (par opposition a I'exclusion) car elles
analysent les entreprises selon des criteres ESG et financiers dans le but d’identifier et
de retenir uniquement les meilleures sociétés. Le filtrage peut notamment étre réalisé
par secteur d’activité (approche Best-in-class), de maniére globale sans considération
sectorielle (approche Best-in-universe), ou encore selon le progrés réalisé en matiere de

développement durable (approche Best-effort) (Mottis, 2014).
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1.2.4 L’intégration des facteurs ESG dans I'analyse financiére

Cette stratégie intéegre une évaluation ESG a I'analyse financiere classique lors de
I'évaluation d’'un investissement. En effet, certains investisseurs considerent que les
facteurs ESG impactent la performance et que leur prise en compte dans l'analyse
permet donc d’optimiser le ratio de risque/rendement (Laville, 2015).

1.2.5 Les pratiques d’engagement et d’exercice des droits de vote sur les
questions de durabilité

Ces pratiques ont pour principe l'utilisation de la position d’actionnaire ou, de maniére
plus générale, d’'investisseur pour influencer la politique des entreprises en matiére de

pratiques ESG.

Pour cela, le dialogue avec les dirigeants des sociétés et I'exercice des droits de vote
aux assemblées générales sont utilisés pour refléter la philosophie de l'investisseur sur

les enjeux liés au développement durable.

1.2.6 L’approche thématique ESG

Cette approche est centrée sur une ou plusieurs thématiques sociales ou
environnementales dont découle une sélection d’entreprises proposant une solution aux
enjeux. Les secteurs ciblés sont variés et, parmi les plus utilisés, on peut citer les

énergies renouvelables, I'eau, le changement climatique, la santé ou encore I'éducation.

Dans le cadre du classement proposé par Eurosif (2012), 'organisation considére que
'approche thématique n’est pas forcément « une approche véritablement durable ».
Pour étre considérée comme une approche ISR a proprement parler, cette approche
doit également considérer « les aspects ESG dans le processus de sélection des

investissements » a travers, par exemple, « 'utilisation d’un filtre ESG » (Eurosif, 2012).

1.2.7 L’investissement solidaire, plus largement I'lmpact Investing

L'investissement solidaire réunit 'ensemble des investissements réalisés avec l'intention
de générer des impacts sociaux et environnementaux en parallele d'un éventuel

rendement financier.

Les deux sous-catégories importantes de I'lmpact Investment sont la microfinance, qui
accorde des crédits aux individus ou organisations n’ayant pas accés aux sources de
financement classiques, et I'entreprenariat social, qui finance des sociétés qui ont pour
objectif « le développement économique sain et la génération d’un impact sociétal
positif » (Laville, 2015).
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1.2.8 Le champ d’application et I'impact des approches ISR

Les approches ISR peuvent étre combinées, car elles ne sont pas mutuellement
exclusives, mais elles ne peuvent pas étre appliquées a toutes les classes d’actifs. En
effet, s’il est, par exemple, possible d’appliquer une approche d’engagement au marché

des actions (dialogue avec les sociétés et exercice des droits de vote), cette approche

n’est cependant pas applicable au marché des obligations.

Figure 1 : Panorama de l'investissement responsable

actifs

actions

obligations

microfinance

private equity

immobilier

durable

exclusions

best in class

intégration ESG

exclusions

best in class

thématiques

financement
d'institutions de

micro-crédit
cntrcprcncuriat

social

impact investing

entreprencuriat

social

intégration ESG

immobilier vert

immobilier social

revitalisation

urbaine

techonologie

approches durables

thématiques .
environnementale

*CDM [Clean Development Mechanism]

engagement carbon & CDM*

Portefeuille

Source: conser 2012

(Laville, 2015)

De plus, comme toutes les approches n’ont pas le méme objectif, elles n’ont forcément
pas le méme impact sociétal. En régle générale, plus une stratégie ISR a d’'impact, plus

I'offre de placements est limitée.

Figure 2 : Impact des approches ISR en comparaison au choix d'investissement

impact +

«impact investing »

\ J
F N\
activisme
\ J

p

ESG
. J/
y: N\

exclusion éthique

impact -
choix d’investissement

Source: conser

(*ESG : Sélection, Intégration et Thématique ESG / *Activisme : dialogue et droits de vote)

(Laville, 2015)

A titre d’exemple, l'application d’'une approche d’exclusion éthique (sectorielle ou
normative) retirera un nombre limité d’entreprises sur I'ensemble des sociétés
disponibles. A contrario, appliquer une approche d’Impact Investing a travers le
financement le choix

d'un organisme de microfinance réduira drastiquement

d’investissement, car le marché ciblé présente une offre beaucoup plus limitée.
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1.3 Les acteurs et les initiatives de promotion de I'ISR

Jusqu’a I'émergence du concept d’investissement responsable, deux acteurs
composaient principalement le systéme financier : d’'une part, les investisseurs privés et
institutionnels disposant de fonds a investir et, d’autre part, les prestataires de services
financiers (banques, bourses, etc.). La finalité de la chaine de valeur consiste a financer

'économie réelle au travers notamment d’investissements en actions ou en obligations.

Avec le développement de linvestissement responsable, d’autres prestataires de
services sont récemment apparus afin d’apporter un complément a I'approche financiere
traditionnelle.

1.3.1 Les principaux acteurs de I'ISR en Suisse

Dans sa brochure de présentation (SSF, 2014), 'organisation suisse de promotion de la
finance responsable, Swiss Sustainable Finance, dresse le panorama des acteurs du
marché de la finance durable avec, d’'une part, les fournisseurs de services liés a I'|SR

et, d’autre part, les organismes a but non lucratif.

Les fournisseurs de services liés a I'lSR sont composés par :

* Les conseillers en investissement responsable
Les conseillers guident les investisseurs dans leur sélection d’investissement en
fonction de leurs besoins et de leurs objectifs de placement.

* Les fournisseurs d’analyse extra-financiére
Il s’agit d’agences de notation extra-financiére qui fournissent des informations sur la

performance extra-financiére des sociétés et des autres organisations.

* Les conseillers en matiére d’engagement
En lien avec l'approche ISR d’engagement présentée précédemment, ces spécialistes
conseillent les gestionnaires d’actifs ISR en matiére de dialogue avec les entreprises et

d’exercice des droits de vote.

En ce qui concerne les organismes a but non lucratif, on trouve :

* Le secteur public
Le secteur public établit le cadre réglementaire quant a la gestion des investissements
ISR.

* Le secteur éducatif

Le secteur éducatif a pour réle de sensibiliser le public sur les sujets liés a I'ISR et de

réaliser des recherches dans le domaine de l'investissement responsable.
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* Les Organisations Non Gouvernementales (ONG)

Ces organisations ont pour objectif de promouvoir I'investissement responsable dans le

monde.

1.3.2 Un focus sur les agences de notation et leurs indices de durabilité

La premiére agence de notation extra-financiére EIRIS Research est apparue en 1983,
et, depuis, de nombreuses agences ont été créées pour couvrir 'ensemble des marchés
financiers du globe. D’origine nationale, une grande partie des agences ont été

restructurées et appartiennent, désormais, a de grands groupes internationaux.

Parmi les plus importantes agences de notation « généralistes a portée internationale »,
on trouve : MSCI ESG Research (Etats-Unis), EIRIS (Royaume-Uni), Oekom Research
(Allemagne), Inrate (Suisse), Solaron (Inde), Sustainalytics (Pays-Bas) et Vigeo
(France). (Novethic, 2014)

En Suisse, on peut citer de maniére non exhaustive, en complément d’Inrate, les

agences plus spécialisées RobecoSAM, Covalence et RepRisk.

Ces agences offrent une gamme variée de produits. L'organisation Novethic énumeére
dans son panorama des agences de notation extra-financiére (2014) I'ensemble des
services fournis par ces sociétés. On peut notamment citer de maniére non exhaustive :
« I'analyse extra-financiére des entreprises et des Etats, les alertes sur les
controverses, le conseil en matiére d’engagement actionnarial, I'évaluation des

portefeuilles, ou encore la création d’indices ISR » (Novethic, 2014).

En ce qui concerne les indices boursiers ISR, ils sont généralement réalisés par des
agences de notation extra-financiére en collaboration avec les sociétés réalisant les
indices boursiers traditionnels. L'idée derriére la création d’'un indice de « durabilité » est
de sélectionner les meilleures entreprises selon des criteres ESG. Le but final est de

voir la performance boursiére réalisée par ces entreprises « modeles ».

Le premier indice créé est le Domini Social Index en 1990. Parmi les plus connus, on
peut citer les indices Dow Jones Sustainability Indices (DJSI), MSCI ESG Indexes et

Ardour Index.
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1.3.3 Deux importantes initiatives en faveur de la promotion de I'ISR

En parallele au développement des fournisseurs de service ISR, de nombreuses

initiatives se sont créées pour promouvoir l'investissement responsable.

* Les principes pour I'Investissement Responsable (PRI)
Les six principes pour I'lnvestissement Responsable (PRI) ont été établis en 2006 a
linitiative des Nations Unies, afin d’encourager le développement d'une finance
responsable. lls s’adressent aux investisseurs qui souhaitent considérer les enjeux ESG

dans le cadre de leur gestion.

A I'heure actuelle, l'initiative compte 1260 signataires qui gérent prés de 39'000 milliards
de dollars d’actifs (GSIA, 2014).

Figure 3 : Les 6 principes pour I'Investissement Responsable

PR1 Intégration de I'ESG dans 'analyse
et la décision d'investissement

PR2 Engagement actionnarial

PR3 Promotion de la communication ESG
par les entreprises

PR4 Promouvoir les PRI dans I'industrie

PR5 Collaboration avec les autres membres
pour implémenter les PRI

PR6 Reporting

(AGF, 2007)

* Les Social Investment Forum (SIF), Eurosif et le Code de Transparence

Les Social Investment Forum (SIF) regroupent I'ensemble des forums nationaux et

internationaux de promotion de I'investissement responsabile.

Ces forums sont en effet organisés sur difféerents marchés. Le marché européen
posséde son réseau propre : I'organisation Eurosif (European Sustainable Investment
Forum). Ce réseau a pour «vocation de vulgariser la notion d’Investissement

Socialement Responsable et d’en promouvoir la pratique en Europe » (AGF, 2007).

Eurosif a notamment établi un Code de Transparence qui permet aux participants
d’expliquer leur méthodologie concernant leur gestion ISR, dans un souci constant
d’amélioration. L’initiative est soutenue par plus de 500 fonds ISR représentés par 50
établissements signataires du Code. A I'échelle de la Suisse, on trouve 14 gestionnaires

de fonds qui ont approuvé l'initiative.
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1.4 Le marché de I'lInvestissement Socialement Responsable

1.4.1 Le marché ISR mondial

La finance durable est une tendance mondiale soutenue par de nombreux acteurs. Le
total des actifs ISR sous gestion en 2014 est de 21’400 milliards de dollars contre
13’300 milliards de dollars en 2013. Les régions qui ont connu les plus fortes
croissances entre 2013 et 2014 sont les Etats-Unis, le Canada, et I'Europe, avec
respectivement 76%, 55% et 60% de croissance. A eux trois, ces marchés

comptabilisent 99% des investissements durables. (GSIA, 2014)

Le montant total des actifs ISR sous gestion en 2014 par région est de 13'608 milliards
de dollars en Europe, 6'572 milliards de dollars aux Etats-Unis, 945 milliards de dollars
au Canada, 53 milliards de dollars en Asie et 180 milliards de dollars en Océanie.
(GSIA, 2014)

Concernant les approches ISR, leurs utilisations varient d’'une région a une autre pour
des raisons culturelles principalement. Les trois approches les plus populaires sont

I'exclusion éthique, l'intégration ESG et les pratiques d’Engagement.

Figure 4 : Répartition des actifs ISR par approche et région
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(GSIA, 2014) (Image modifiée par I'auteur de ce travail)

1.4.2 Le marché ISR européen

Avec 13'608 milliards de dollars d’actifs sous gestion en 2013, le marché européen
comptabilise, a lui seul, plus de la moitié des encours ISR mondiaux. Ceux-ci sont gérés
dans 83.4% des cas au travers de mandats de gestion et les 16.6% restant sont alloués

aux fonds d’investissement. (Eurosif, 2014)

Ces dix derniéres années, le marché européen a connu une trés forte croissance en
raison de l'intérét de la part de la clientéle institutionnelle pour ce modéle de gestion de

fortune.
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1.4.3 Le marché ISR suisse

Au méme titre que le marché ISR mondial, le marché suisse de la finance durable est
en pleine expansion. Il est évalué a 56.7 milliards de francs suisses en 2013, soit une

augmentation de 17% par rapport a 'année précédente. (FNG, 2014)

En comparaison du volume total du marché suisse des fonds de placement de 745.2
milliards de francs suisses, la part de marché des fonds de placements durables en
2013 etait de 3.8%. La masse ISR sous gestion est composée par 28.6 milliards de
francs suisses de fonds de placement durable, 27.5 milliards de francs suisses de

mandats et 620 millions de francs suisses de produits structurés. (FNG, 2014)

Concernant le profil des investisseurs, le marché de la finance durable en Suisse, en
2013, comptait 59% d’investisseurs institutionnels et 41% d’investisseurs privés
(Eurosif, 2014). Ce ratio relativement équilibré est une particularité du marché Suisse,
car sur les autres places de marché de I'ISR, la clientéle institutionnelle a un poids plus

important,avec en moyenne 86.9% pour les marchés européens et canadien (GSIA, 2014)

La clientéle institutionnelle suisse est principalement constituée par des fonds de
pension privés a hauteur de 40%, des institutions religieuses et organismes de
bienfaisance a hauteur de 20%, et des fonds de pension publics et fonds de réserve a
hauteur de 20%. (FNG, 2014)

En ce qui concerne les approches de sélection des investissements, les trois stratégies
les plus populaires sont les exclusions sectorielles, la sélection ESG (Best-in-class) et

l'intégration ESG.

Figure 5 : Répartition des approches ISR en Suisse (en mia. de francs suisses)
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(FNG, 2014) (Image modifiée par I'auteur de ce travail)
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La répartition des actifs sous gestion en Suisse se présente comme suit :

Figure 6 : Actifs ISR sous gestion en Suisse en 2013, par classe d'actifs
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(FNG, 2014)

Concernant les gestionnaires d’actifs ISR en Suisse, les trois principaux établissements
sont la banque J. Safra Sarasin, le partenariat Ethos-Pictet et la banque Crédit Suisse,
avec respectivement 35.8%, 14.3% et 12.8% de parts de marché (FNG, 2014).

Figure 7 : Parts de marché des principaux gestionnaires d'actifs ISR en Suisse
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(FNG, 2014)

1.4.4 Les perspectives futures de I'investissement durable

Que ce soit au niveau national en Suisse ou, de maniére plus générale, a I'échelle
mondiale, I'lnvestissement Socialement Responsable a de belles perspectives de
développement. La durabilité est une thématique de plus en plus mise en avant par les
investisseurs qui exigent une offre diversifiée. La clientéle institutionnelle a insufflé
l'initiative d’'une finance responsable et continuera de jouer un réle prédominant dans
son développement futur.

A léchelle de la Suisse, les acteurs du marché estiment que le secteur pourrait
connaitre une croissance située entre 20 et 50 % sur les trois années a venir
(Eurosif, 2014).
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2. Analyse des fonds ISR investis en actions suisses

Lorsqu’il a été question de cibler des fonds ISR suisses pour réaliser cette analyse, mon
choix s’est porté sur les fonds gérés de maniére active en Suisse et investis sur
'ensemble du marché des actions suisses.

Cette décision est motivée principalement par deux raisons : d’'une part, les placements
en actions représentent une partie significative des fonds de placement en Suisse, et

d’autre part, ils générent de I'attrait pour les clientéles institutionnelles et privées.

Sur le marché suisse des actions, on trouve deux principales catégories de fonds de
placement ISR. Premiérement, les fonds dits «large caps » investissent dans
'ensemble du marché action, mais sélectionnent principalement des grandes
capitalisations boursieres. Deuxiemement, les fonds dits « small and medium caps »
investissent dans les petites et moyennes capitalisations boursiéres et excluent de leur

univers d’investissement les grandes capitalisations boursiéres.

Dans le cadre du marché suisse des actions, I'indice SPI (Swiss Performance Index)
regroupe la grande majorité des entreprises cotées a la bourse suisse. L'indice SPI
Large (ou indice SMI) concentre, quant a lui, 'ensemble des larges capitalisations
boursiéres, alors que I'indice SPI Extra est I'indice de référence des petites et moyennes

capitalisations boursiéres.

Figure 8 : Structure du marché suisse des actions
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Dans le cadre de ce travail, j’ai décidé de cibler exclusivement les fonds qui couvrent le

marché suisse des actions et j'ai établi par ailleurs les criteres de sélection suivants.
* Le fonds ISR doit étre géré de maniére active en Suisse.
* Le fonds ISR doit étre investi dans I'ensemble du marché suisse des actions.

* Le fonds ISR doit utiliser I'indice SPI comme benchmark.

A I'heure actuelle, quatre fonds de placement correspondent a ces critéres :

Tableau 2 : Liste des fonds ISR ciblés pour I'analyse

Nom du fonds Banque Date de création Benchmark
JSS Sustainable Equity - Switzerland J. Safra Sarasin 03.01.1994 SPITR
Pictet-Ethos - Swiss Sustainable Equities Pictet 07.09.1999 SPITR
Raiffeisen Futura - Swiss Stock Raiffeisen 08.06.2001 SPITR
Vontobel Fund - Sustainable Swiss Equity Vontobel 17.11.2008 SPITR

(Morningstar, 2015) (Tableau réalisé par I'auteur de ce travail)

Mon analyse s’effectuera en trois parties. Dans un premier temps, il sera question de
comprendre le fonctionnement des quatre fonds en matiére d’investissement
responsable. Pour cela, il est nécessaire d’analyser les approches ISR mises en place

et de mettre en évidence les éventuelles différences de fonctionnement.

Dans un deuxiéme temps, aprés avoir comparé la fagon de procéder des fonds, on
s’intéressera aux sociétés qui les composent. Pour cela, une étude de la composition
des portefeuilles sera réalisée. Elle aura pour but de voir I'éventuel impact de I'analyse

extra-financiére sur la composition des fonds.

Pour finir, je réaliserai une analyse de la performance des fonds générée sur les trois et
cing derniéres années, ceci en les comparant aux fonds traditionnels investis, eux aussi,

sur le marché suisse des actions.
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3. Analyse des approches ISR mises en place

3.1 Méthodologie de I’analyse

Chaque fonds ISR met en place sa propre stratégie d’investissement responsable, selon
des objectifs qu’il a préalablement déterminés. En fonction des approches ISR établies,
le fonds ne répondra pas aux mémes attentes et l'univers de placement pourra étre

différent.

Le terme « investissement responsable » n’étant régi par aucune norme spécifique, les
sociétés de gestion des fonds sont libres de communiquer comme elles le souhaitent
sur leurs propres investissements responsables. De ce fait, pour comprendre le
fonctionnement d’un fonds, il est nécessaire de consulter 'ensemble des publications

s’y référant.

En complément des informations publiées directement par la société de fonds de
placement, il s’avére utile de s’assurer que le fonds est signataire du Code de
Transparence de I'organisation Eurosif. En effet, les signataires du code sont amenés a
communiquer de maniére précise sur leur philosophie et leur méthodologie en matiére
d’'investissement durable. Dans le cas des quatre fonds a analyser, ils sont tous

signataires du Code de Transparence.

Il est également important de noter que, au sein méme d’une société de gestion de
fonds, les approches ISR peuvent varier d’'un fonds ISR a un autre. Pour ces raisons,
'analyse présentée concerne uniquement le fonds mentionné, et non pas la société
dans son ensemble. A noter également que seuls les documents rendus publics sont

pris en compte dans ce travail.
L’objectif de 'analyse des approches ISR est de déterminer pour chaque fonds :
* |'approche ISR mise en place
* l'utilisation ou non d’exclusions sectorielles et normatives
* la politique du fonds en matiére d’exercice des droits de vote
* la politique du fonds en matiére de dialogue avec les entreprises
* |es communications du fonds sur les aspects ESG

A partir de cette analyse, on pourra alors mettre en évidence d’éventuelles divergences

dans la fagcon de procéder des fonds et comprendre ainsi en quoi ils different.
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3.2 L’approche ISR de J. Safra Sarasin

Pour son fonds « JSS Sustainable Equity — Switzerland », la banque J. Safra Sarasin
réalise a la fois une analyse financiére et une analyse extra-financiére des
investissements. A la différence des trois autres fonds, le fonds JSS communique sur
son approche ISR de maniere globale, sans apporter de précision supplémentaire sur la

maniére individuelle de procéder de chaque fonds d’investissement.
* Analyse extra-financiére : une approche « Best-in-class »

Pour son analyse extra-financiere, le fonds réalise une analyse sectorielle des
entreprises sur la base de criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance
(ESG). La banque retient uniquement les entreprises dont la performance ESG est
supérieure ou égale a la moyenne du secteur d’activité et applique donc une approche

de sélection ESG Best-in-class.
e Exclusions sectorielles

En complément de l'approche Best-in-class, le fonds réalise préalablement des
exclusions sectorielles qui concernent les secteurs de «I'énergie nucléaire, de
'armement, du chlore et des produits agrochimiques, du tabac, de la pornographie, des

organismes genétiquement modifiés (OGM) utilisés dans I'agriculture » (JSS, 2013).

D’aprés le Code de Transparence de la banque (JSS, 2013), le fonds n’applique pas

d’exclusions normatives.
* Exercice des droits de vote et dialogue avec les entreprises

La politique d’exercice des droits de vote repose sur les recommandations des sociétés
Risk Metrics et IVOX. Toutefois, les suggestions en la matiére sont revues et contrblées

par les analystes de la banque en charge du développement durable (JSS, 2013).

Les informations publiées par la société ne font pas état de la mise en place d’un

éventuel dialogue avec les entreprises sur les enjeux ESG.
* Synthése du processus ISR

En résumé, le fonds « JSS Sustainable Equity — Switzerland» réalise son processus ISR
en appliquant une approche Best-in-class réalisée « Inhouse », a laquelle s’ajoutent des

exclusions sectorielles et I'exercice actif des droits de vote sur les enjeux ESG.
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3.3 L’approche ISR de Pictet-Ethos

Le fonds « Pictet-Ethos — Swiss Sustainable Equities » présente la particularité d’étre
libellé au nom d'un partenariat entre la Banque Pictet et la société spécialiste de
'analyse ISR Ethos Services. En effet, I'établissement bancaire se charge de la gestion
financiére du fonds, alors qu’Ethos a la responsabilité de réaliser I'analyse extra-

financiére.
* Analyse extra-financiére : une approche « Best-in-class »

L’organisation Ethos évalue la durabilité des entreprises de l'indice SPI selon des
crittres environnementaux, sociétaux et de gouvernance (ESG). Ces criteres sont
catégorisés selon les trois enjeux suivants : « la gouvernance d’entreprise, la stratégie
de développement durable et de reporting, ainsi que les parties prenantes ». (Pictet,
2013)

Une approche Best-in-class est mise en place et est présentée comme permettant
« l'identification des entreprises proactives, respectant les normes de responsabilité
sociétale, qui ont une vision a long terme et sont des leaders dans leurs industries »
(Pictet, 2013). En effet, le fonds ne retient que les entreprises ayant obtenu un rating
supérieur a la moyenne du secteur d’activité concerné. C’est en fonction de cette
analyse qu’est déterminé l'univers d’investissement dans lequel le gestionnaire du fonds

pourra composer son portefeuille de placement.
* Exclusions sectorielles et normatives

A l'approche Best-in-class s’ajoutent deux formes d’exclusions éthiques. D’'une part, des
exclusions sectorielles pour des activités que la fondation Ethos considére comme
« non durables ». Il s’agit des industries de « 'armement, du nucléaire, du tabac, des
jeux de hasard, de la pornographie, et des organismes génétiquement modifiés (OGM)

dans I'agrochimie ». (Ethos, 2007)

D’autre part, des exclusions normatives sont mises en place. En effet, les sociétés ne
respectant pas des standards minima et donc exposées a des controverses, sont

exclues.
* Exercice des droits de vote

L’exercice actif et durable des droits de vote des actionnaires est une partie importante
de l'approche ISR du fonds. En effet, les recommandations de vote de la fondation sont

consciencieusement appliquées, ceci afin d’étre en adéquation avec la philosophie du
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fonds. Ainsi, le processus de vote differe des fonds traditionnels gérés par la banque

privée et peut amener a des directives de vote divergentes.

De son coté, la fondation Ethos publie annuellement un « rapport d’exercice des droits
de vote ». Ce rapport est spécifique au fonds, exhaustif et trés complet; il a pour but
d’assurer une transparence maximale avec les investisseurs. On retrouve notamment le
positionnement d’Ethos sur les problématiques des entreprises avec ses

recommandations de vote ainsi que les résultats finaux des votes par entreprise.
* Dialogue avec les entreprises

En complément de I'exercice des droits de vote, la fondation Ethos utilise son droit
d’actionnaire pour instaurer un dialogue constructif sur les problématiques ESG avec les

entreprises détenues par les fonds qu’elle représente.
e Communications supplémentaires

Dans un souci de transparence envers ses investisseurs privés et institutionnels, Ethos
publie mensuellement, soit douze fois par année contre deux fois habituellement, la liste

des positions titres (sans les pondérations) détenues par la société d’investissement.

De plus, la factsheet mensuelle du fonds publiée par Ethos contient des informations sur
la durabilité (« rating ESG ») des dix plus importantes positions ainsi que la distribution
de la notation extra-financiére du fonds par rapport au benchmark. Un extrait de ce

document est présenté ci-dessous :

Figure 9 : Notions ESG intégrées a la factsheet mensuelle d'Ethos
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(Ethos, mars 2015)

On peut toutefois s’étonner de la difféerence de contenu publié entre les factsheets
mensuelles de Pictet Funds et celles publiées par Ethos. En effet, les notions de

durabilité présentées dans les graphiques ci-dessus sont présentes uniquement dans
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les publications mensuelles d’Ethos, tandis que les factsheets de Pictet Funds ne font

état d’aucune notion de durabilité.

* Synthése du processus ISR

Pour conclure, le schéma suivant synthétise le processus de composition du fonds avec

les exclusions sectorielles et normatives, puis I'analyse ESG des entreprises avec

'application de I'approche Best-in-class et enfin I'analyse financiére classique. A ce

processus, s’ajoutent I'exercice des droits de vote et le dialogue avec les entreprises, en

collaboration avec Ethos.

Figure 10 : Processus de gestion du fonds Pictet-Ethos
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3.4 L’approche ISR de Raiffeisen

Le fonds « Raiffeisen Futura Swiss Stock » est un fonds commercialisé par la banque
Raiffeisen. Ce fonds a la particularité d’avoir une gestion entierement externalisée avec,
d'une part, la gestion financiére réalisée par la banque Vontobel et, d’autre part,

I'analyse extra-financiére générée de maniére autonome par la société Inrate.
* Analyse extra-financiére : une approche « Best-in-service »

A partir de I'analyse de durabilité réalisée par 'agence de notation extra-financiere
Inrate, une approche de sélection « Best-in-service » est appliquée au fonds pour
déterminer 'univers d’'investissement. Cette approche se distingue de I'approche Best-
in-class en réalisant une comparaison non pas sectorielle, mais intersectorielle. En effet,
les entreprises sont classées selon le service fourni et non pas sur la maniére dont

celui-ci est produit. (Raiffeisen)
* Exclusions sectorielles et normatives

En complément de l'approche Best-in-service, le fonds réalise préalablement des
exclusions sectorielles. Les activités concernées sont « I'’énergie nucléaire, I'alcool, le
tabac, la pornographie et les jeux de hasard » et ce dés que le chiffre d’affaire des
sociétés atteint 5% dans I'un des secteurs. De plus, les domaines du « génie génétique
dans l'agriculture, du génie génétique meédical controversé et de I'armement » sont

automatiquement exclus. (Raiffeisen, 2013)

A cela, s’ajoutent des exclusions normatives qui concernent principalement « le soutien
de régimes non démocratiques, le blanchiment d'argent, la corruption, les pratiques anti
concurrentielles graves, le non-respect des droits du travail fondamentaux, du travail
des enfants ou travail forcé et I'indemnisation insuffisante des populations locales ».
(Raiffeisen, 2013)

* Exercice des droits de vote

Au méme titre que le fonds Pictet-Ethos, ce fonds Raiffeisen Futura exerce ses droits de
vote de maniére active et durable en suivant les directives en la matiére de la fondation
Ethos.

* Dialogue avec les entreprises

Le fonds n’a pas d’approche de dialogue a proprement parler. On peut, tout de méme,
noter que la banque déclare que « les sociétés analysées sont informées de leur rating
par Inrate et ont la possibilité de prendre position » (Raiffeisen), ce qui peut donc avoir

une conséquence indirecte sur la durabilité des entreprises.
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e Communications supplémentaires

Dans sa factsheet mensuelle, le fonds Raiffeisen nous donne des indications sur le

« rating écologique » et le « rating social » des entreprises qui le composent. On peut

noter que la répartition des notes pour ces entreprises considérées comme « Best-in-

service » varie fortement et que le fonds fait preuve de transparence sur ce sujet.

Figure 11 : Notions ESG intégrées a la factsheet mensuelle de Raiffeisen

Branches principales

B 432%
21,0%

W 14,7%
8,1%
5,1%
2,4%

5,3%
0,2%

Santé
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Finance
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Consommation dis-
crétionnaire
Télécommunications
Autres

Liquidité

* Synthése du processus ISR

Durabilité du portefeuille
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- 6,8% 0 symbole*
Evaluation des prestations  en Rating en Rating
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Pour se voir attribuer un rating de développement durable
favorable une entreprise doit obtenir au minimum 1 symbole
sur un maximum de 6

* Liquidité / changements

(Raiffeisen, Mars 2015)

Le graphique ci-dessous résume le processus de création du portefeuille du fonds avec

les interventions de I'agence Inrate et de la banque Vontobel. A cette procédure,

s’ajoute la participation d’Ethos pour I'exercice des droits de vote.

Figure 12 : Processus de création du portefeuille

Univers de base: indice de référence et titres sélectionnés des petites et

moyennes entreprises

Notation de la durabilité par Inrate
analyse éthique avec critéres négatifs
notation écologique et sociale avec critéres positifs

Décision et controle par le conseil spécialisé indépendant Inrate

Résultat: univers de placement évalué par Inrate

Sélection de titres et décision de placement par Vontobel

(Raiffeisen, 2015)
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3.5 L’approche ISR de Vontobel

Pour son fonds « Vontobel Fund - Sustainable Swiss Equity », la banque Vontobel

réalise a la fois I'analyse financiére et 'analyse extra-financiere.
* Analyse extra-financiére : une approche « Best-in-class »

Pour son approche ISR, la banque évalue les entreprises par secteur d’activité sur des
critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG). Cette analyse est
réalisée par le team « Global Thematic Equity » de la banque sur la base des rapports
fournis par des sources externes dont font partie Inrate, Vigeo et d’autres courtiers

spécialisés. (Vontobel, 2014)

La banque applique une approche Best-in-class ou seules les entreprises qui obtiennent

une notation supérieure ou égale a la moyenne de leur secteur d’activité sont retenues.
* Exclusions sectorielles et normatives

La banque Vontobel réalise deux types d’exclusions éthiques. D’une part, elle opére des
exclusions sectorielles, avec I'exclusion systématique des secteurs de « 'armement et
du génie génétique dans l'agriculture ». S’ajoutent a cela les domaines de « I'énergie
nucléaire, de la production de matériel militaire et du tabac », dés 5% des ventes
totales, et les secteurs de « I'alcool et la pornographie », dés 10% des ventes totales.
(Vontobel, 2014)

D‘autre part, la banque applique des exclusions normatives afin d’éviter I'exposition a

des controverses.
* Exercice des droits de vote et dialogue avec les entreprises

Vontobel Asset Management collabore avec la société Hermes EOS (HEOS) pour
appliquer une approche d’engagement qui combine I'exercice des droits de vote

d’actionnaires et le dialogue constructif avec les entreprises.

Il est toutefois important de noter que I'établissement se réserve le droit d’apporter des
modifications aux suggestions de vote. En effet, la banque annonce que « toutes les
propositions de votes et d’engagements d’HEOS peuvent étre contrblées, modifiées ou

rejetées par Vontobel » (Vontobel).

De plus, la banque privée publie annuellement un rapport « Voting & Engagement ».
Celui-ci, d’environ trois pages, présente de maniére trés succincte 'activité de la banque
en matiére d’exercice des droits de vote et de dialogue avec les entreprises. Le rapport

n’est donc pas destiné exclusivement a ce fonds de placement.
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* Synthése du processus ISR

Le processus ISR développé pour le fonds « Vontobel Fund Sustainable Swiss Equity »
se résume a l'application stratégie ESG Best-in-class, complétée par des exclusions
éthiques et normatives, ainsi que I'exercice actif des droits de vote des actionnaires et le

dialogue avec les entreprises.
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3.6 Synthése des approches ISR mises en place

Aprés avoir analysé de maniére individuelle les approches ISR des fonds, on peut les

synthétiser avec le tableau suivant :

Tableau 3 : Synthése des approches ISR

Nom du fonds sélection ESG Exclus.lons Exclu5|?ns Politique de Dlalog.u’e ;
sectorielles | normatives vote avec sociétés

JSS . . Best-in-class v " . v "
Sustainable Equ. Switzerland (Inhouse) (Risk M./Ivox)
Pictet-Ethos Best-in-class v v v v
Swiss Sustainable Equities (Ethos) (Ethos) (Ethos)
Raiffeisen Futura Best-in-service v
Swiss Stock (Inrate) v v (Ethos) x
Vontobel Fund Best-in-class v v v v
Sustainable Swiss Equity (Inhouse) (HEOS) (HEOS)

(Tableau réalisé par I'auteur de ce travail)

Il apparait clairement que les approches ISR mises en place sont relativement
similaires. Toutefois, il faut prendre en considération le fait que, pour une méme

approche, son application concréte peut varier d’'un fond a un autre.

Tout d’abord, on constate que I'approche de sélection ESG (Best-in-class ou Best-in-
service) a un impact considérable sur la composition du portefeuille, car seules les
entreprises leaders de leur secteur ou de leur domaine respectif sont retenues.
L’évaluation des sociétés par les agences de notation joue donc un réle primordial. Ces
agences n’étant pas communes a I'ensemble des fonds, leurs méthodes d’évaluation

peuvent varier et donc amener a des divergences sur la perception des entreprises.

Concernant les exclusions sectorielles et normatives, les critéres sont clairement
déterminés pour chaque fonds de placement. Cependant, aucune des banques
concernées ne donne de feedback quant aux sociétés qu’elle choisit d’exclure.
L’investisseur ne peut donc pas connaitre le nombre de sociétés que cette stratégie a
permis de ne pas retenir dans le portefeuille. Il apparait donc nécessaire que les fonds

fassent un effort pour plus de transparence en la matiére.

Ensuite, on constate que la communication en matiere de processus ISR varie

fortement selon les fonds. Par exemple, les fonds Pictet-Ethos et Raiffeisen

communiquent sur leur évaluation ESG des sociétés dans le cadre de leurs factsheets

mensuelles, alors que ce n’est pas le cas pour les fonds J. Safra Sarasin et Vontobel.
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De maniére générale, la communication portant sur les enjeux ESG est pauvre en
information. Il est donc difficile pour le client de mesurer I'impact des approches ISR sur

I'ensemble du portefeuille.

De plus, si les sociétés expliquent clairement leur approche de sélection ESG, il y a un
manque évident de transparence au sujet des activités d’exercice des droits de vote et
de dialogue avec les entreprises; a I'exception de la société Ethos qui est la seule a

publier un rapport annuel exhaustif spécifique au fonds.

Finalement, en vue de la complexité des approches ISR mises en place et des
différentes manieres de communiquer sur le sujet, il parait compliqué pour l'investisseur

lambda de comprendre le fonctionnement ISR des fonds et de pouvoir les comparer.
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4. Analyse de la composition des portefeuilles

4.1 Méthodologie de I’'analyse

Aprés avoir cherché a comprendre comment les approches ISR ont été mises en place
par les quatre fonds de placement, on peut s’intéresser aux sociétés qui les composent
et voir I'éventuel impact de l'analyse extra-financiére sur les portefeuilles. En effet, on
est amené a se demander si 'approche durable a une conséquence significative sur la
composition d’'un portefeuille d’actions suisses et si les fonds qui se définissent d’eux-

mémes comme « durables » le sont réellement.

Pour réaliser cette analyse, on dispose de deux sources d’information. Tout d’abord, les
rapports annuels et semi-annuels des fonds communiquent leur inventaire de fortune
complet qui comprend la liste des titres détenus et leurs pondérations respectives.
Toutefois, ces rapports ne sont pas publiés aux mémes échéances ce qui rend

compliqué une comparaison entre les portefeuilles.

Ensuite, les factsheets mensuelles des sociétés d’investissement contiennent les dix
principales positions des fonds et leurs pondérations a la fin de chaque mois. Dans le
cadre de ce travail, le mois de décembre est la période utilisée pour réaliser I'analyse.
Ces données s’averent pertinentes, car le marché des actions suisses est un marché
trés concentré qui permet a [I'échantillon sélectionné de représenter une part

significative des avoirs des portefeuilles.

A partir de ces éléments, I'analyse s’effectue en deux parties. La démarche consiste a
comparer, dans un premier temps, les dix principales positions des quatre fonds a celles
de l'indice SPI (figure 8), l'indice du marché suisse des actions. L’objectif est de mettre
en évidence un éventuel consensus ou désaccord quant a la sélection et I'exclusion des
sociétés, ainsi que d’essayer d’établir le portefeuille durable moyen du marché des

actions suisses.

Dans un second temps, il est nécessaire de considérer I'ensemble des sociétés
composant les fonds. On peut confronter les sociétés contenues dans les inventaires de
fortune des fonds a une évaluation externe de la durabilité des sociétés. Pour cela, on
se base sur deux indices durables : l'indice « SXI Switzerland Sustainability 25 Index »
et I'indice « Dow Jones Sustainability Index ». La finalité de la comparaison est de voir si
les sociétés sélectionnées par les gestionnaires sont ou non reconnues comme

durables par ces indices.
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4.2 Comparaison des dix principales positions des fonds

Pour analyser les dix principales sociétés des fonds, on est amené a les comparer a

celles de l'indice SPI. L’'indice SMI nous donne la liste des vingt principaux titres du SPI.

Tableau 4 : Composition de l'indice SMI au 31.12.2014

Poids dans le SPI

_ |
4  UBS Group AG 4.61%
5 ABBLtd 3.81% L Total des 10 principales positions
6  Zurich Insurance Group AG 3.65% de l'indice SMI = 73.89% du SPI
7  CIE Financiére Richemont SA 3.63%
8 Credit Suisse Group AG 2.98%
9 Syngenta AG 2.33%
10 Swiss Re AG 1.23% _
11 Holcim Ltd 1.26%
12 Givaudan SA 1.18%
13 Swatch Group AG 1.07%
14 Actelion Ltd 1.04%
15 Swisscom AG 1.02%
16 Geberit AG 1.02%
17 Adecco 0.97% Légende
18 SGSSA 0.84%
19 Julius Baer Gruppe AG 0.82% Bloc1:
20 Sonova Holding AG 0.66% Bloc 2:
Poids total duSMi dansle SPI:  83.77% Bloc 3: (bloc 3 n.a. 3 ce graphique)

Données : Blackrock ETF SPI

On peut examiner la composition des titres des fonds en regroupant les 10 principales

positions des portefeuilles en trois principaux blocs :
1) les trés larges capitalisations boursiéres : les sociétés Novartis, Nestlé et Roche
2) les larges capitalisations boursiéres : les sociétés du SMI, hors bloc 1
3) les petites et moyennes capitalisations boursiéres : les sociétés du SPI, hors SMI

Le premier bloc présente la particularité d’étre composé de trois entreprises (Novartis,
Nestlé et Roche) dont la capitalisation boursiére individuelle est largement supérieure a
5% de I'indice SPI (respectivement 18.53%, 18.33% et 14.79% de l'indice SPI). Cette
trés forte concentration des trés larges capitalisations boursiéres est une spécificité du
marché suisse des actions.

Le fait de ne pas inclure l'une de ces trois sociétés dans un fonds investi en actions
suisses a pour conséquence directe d’augmenter son profil de risque par rapport au
benchmark. On peut donc comprendre qu’il est problématique de ne pas intégrer ces
trois entreprises dans [l'univers d’investissement et supposer qu'elles seront

probablement présentes dans les portefeuilles. Toutefois, les fonds en désaccord avec
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la durabilité d’'une de ces entreprises ont deux possibilités : I'exclure intégralement ou

sous-pondérer son poids.

Concernant les deux autres blocs, la présence ou l'absence d'un titre dans le
portefeuille est relativement moins conséquente et n’est donc pas problématique. En
effet, le poids individuel des 17 autres sociétés de l'indice SMI se situe entre 0.66% et

4.61%, et est inférieur a 0.66% pour les sociétés du marché action suisse hors SMI.

A partir des factsheets publiées mensuellement par les sociétés de gestion, on obtient

les dix principales positions des portefeuilles au 31 décembre 2014.

Tableau 5 : Analyse des portefeuilles - 10 principales positions au 31.12.2014

JSS Sustainable Equity - Switzerland Pictet-Ethos - Swiss Sustainable Equities
Pondération  Poids actif* Pondération  Poids actif*
-1.33% 2.88%
2.21% 2.93%
-1.84% 2.69%
Swiss Re AG 4.41% 3.18% Swiss Re AG 4.80% 3.57%
CIE Financiére Richemont SA 3.46% -0.17% SGS SA 3.93% 3.09%
Givaudan N 2.94% 1.76% Geberit AG 3.43% 2.41%
Actelion N 2.76% 1.72% Swisscom AG 3.41% 2.39%
OC Qerlikon 2.62% 2.42% Givaudan SA 3.15% 1.97%
Georg Fischer AG 2.58% 2.36% Zurich Insurance Group AG 2.92% -0.73%
Baloise Holding AG 2.49% 1.97% Schindler Holding AG 1.90% 1.45%
Poids total 71.95% -1.94% Poids total 83.69% 9.80%

Raiffeisen Futura Swiss Stock Vontobel Fund - Sustainable Swiss Equity
Pondération  Poids actif* Pondération  Poids actif*
0.67% -1.83%
ABB Ltd 4.46% 0.65% -0.70%
Zurich Insurance Group AG 3.90% 0.25% UBS Group AG 5.25% 0.64%
Swiss Re AG 3.80% 2.57% ABB Ltd 3.64% -0.17%
Lonza Group AG 3.26% 2.78% Swiss Re AG 3.22% 1.99%
Holcim Ltd 2.76% 1.50% Holcim Ltd 2.76% 1.50%
Givaudan SA 2.72% 1.54% Givaudan SA 2.62% 1.44%
Swiss Life Holding AG 2.53% 1.94% Lonza Group AG 2.42% 1.94%
Geberit AG 2.43% 1.41% Kihne & Nagel International AG 2.09% 1.48%
Poids total 59.98% -13.91% Poids total 71.53% -2.36%

*Poids actif : variation du poids du titre par rapport a I'indice SPI

Données : morningstar.ch

4.2.1 Premiére analyse : poids total des dix principales positions

En comparaison a l'indice SPI, le poids total des dix principales positions par portefeuille
(tableau 5) diverge sensiblement d’'un fonds a un autre. Les composants de I'indice SPI
(tableau 4) ont un poids d’environ 74%, proche de celles des fonds J. Safra Sarasin et
Vontobel, respectivement -1.94% et -2.36% d’écart par rapport au benchmark.

A contrario, on peut noter que les principales positions du fonds Pictet-Ethos totalisent
environ 84% du portefeuille et celles du fonds Raiffeisen seulement 60%, soit
respectivement +9.80% et -13.91% d’écart en comparaison de l'indice de référence.
Pour le fonds Raiffeisen, cette différence s’explique principalement par I'absence de
Nestlé au sein du fonds, titre représentant a lui seul 18.33% de l'indice SPIl. De son

c6té, le fonds Pictet-Ethos surpondeére la grande majorité de ses principales positions.
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4.2.2 Deuxiéme analyse : comparaison par « blocs »

On peut mettre en évidence la présence ou I'absence des titres dans les portefeuilles et

leurs nombres d’occurrences avec le tableau ci-dessous.

Tableau 6 : Présence des titres dans les portefeuilles

Présence

Bloc 1

4  UBS Group AG

5 ABBLtd

6  Zurich Insurance Group AG
7  CIE Financiére Richemont SA
8  Credit Suisse Group AG

9 Syngenta AG

10 Swiss Re AG

11 Holcim Ltd

Bloc2 (12 Givaudan SA

13 Swatch Group AG

14 Actelion Ltd

15 Swisscom AG

16 Geberit AG

17 Adecco

18 SGSSA

19 Julius Baer Gruppe AG

20 Sonova Holding AG

21 Baloise Holding AG

22 Georg Fischer N

23 Kihne & Nagel International AG
Bloc 3 (24 Lonza Group AG

25 OC Oerlikon

26 Schindler Holding AG

27 Swiss Life Holding AG

o RN R ROO R ONRMBROANIPDOOENNREDEDWLSHS

Pour le premier bloc, on peut noter qu’a I'exception du fonds Raiffeisen, 'ensemble des
fonds intégre les trois principales entreprises de la bourse suisse. L'absence de la
société Nestlé dans le portefeuille du fonds Raiffeisen nous démontre la conviction du
fonds dans son approche ISR. En effet, on peut supposer que si le fonds considérait ce
titre comme financierement pas intéressant mais durable, il serait probablement
uniquement sous-pondéré. On en déduit donc que Nestlé n’est pas intégrée a l'univers
d’'investissement pour des raisons extra-financiéres. Il y a donc une divergence d’avis
sur la perception de Nestlé entre le fonds Raiffeisen (par I'intermédiaire de la notation

de I'agence Inrate) et les autres fonds, ou alors les critéres de durabilité sont différents.

Pour ces trois importantes sociétés, le poids actif moyen (variation par rapport au
benchmark) par société lorsque celle-ci est intégrée au portefeuille est de +0.52% pour
Novartis, -0.25% pour Nestlé et +1.22% pour Roche. |l est difficile d’interpréter ces poids
actifs, car une sous-pondération ou surpondération, par rapport a I'indice SPI, peut étre
effectuée pour des raisons financieres comme extra-financieres. Il parait donc
impossible de déduire I'évaluation de la durabilité des entreprises par les fonds a partir
de ces variations. Toutefois, ayant constaté précédemment que I'ensemble des fonds

applique une approche Best-in-class (ou Best-in-service), on peut envisager que, si ces
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titres sont présents, ils sont obligatoirement considérés comme faisant partie des

meilleurs titres de leurs secteurs respectifs.

Pour le deuxiéme bloc regroupant les dix-sept entreprises restantes du SMI, on note
qgu’il n’'y a pas de consensus fort quant a la composition des fonds. On peut toutefois
estimer que les titres présents dans I'ensemble des portefeuilles comme Givaudan et

Swiss Re sont des entreprises modeles, tant sur le plan financier qu’extra-financier.

Concernant le troisieme bloc, il y a encore moins de consensus entre les sociétés de
gestion. On peut considérer ces titres hors SMI comme les « stars » du SPI Extra
(figure 8). Ces sociétés sont jugées par les gérants comme étant excellentes a tout point

de vue.

Pour les deux derniers blocs (blocs 2 et 3), on constate que la trés grande majorité des
positions est surpondérée. Ces titres ont été intégrés a l'univers de placement aprés
'analyse extra-financiére et sont dés lors probablement surpondérés pour des raisons

financiéres.

4.2.3 Troisiéme analyse : émergence d’un portefeuille durable moyen

Afin de compléter l'analyse, il faut également chercher a établir, a partir des quatre
portefeuilles, le portefeuille « durable » moyen du marché action suisse. Pour cela, on

calcule une moyenne des pondérations par titre et le poids actif par rapport a l'indice.

Tableau 7 : Portefeuille durable moyen

Pondération* Poids actif*

1  Novartis AG 19.05% 0.52%

Bloc1l |2  Nestle SA 13.56% -4.77%
3  Roche Holding AG 16.01% 1.22%

4  UBS Group AG 1.31% -3.30%

5 ABBLtd 2.03% -1.79%

6  Zurich Insurance Group AG 1.71% -1.95%

7  CIE Financiére Richemont SA 0.87% -2.77%

8  Swiss Re AG 4.06% 2.83%

Bloc2 |9 Holcim Ltd 1.38% 0.12%
10 Givaudan SA 2.86% 1.68%

11 Actelion Ltd 0.69% -0.35%

12 Swisscom AG 0.85% -0.17%

13 Geberit AG 1.47% 0.45%

14 SGSSA 0.98% 0.14%

15 Baloise Holding AG 0.62% 0.10%

16 Georg Fischer N 0.65% 0.43%

17 Kuhne & Nagel International AG 0.52% -0.09%

Bloc3 |18 Lonza Group AG 1.42% 0.94%
19 OC Oerlikon 0.66% 0.46%

20 Schindler Holding AG 0.48% 0.03%

21 Swiss Life Holding AG 0.63% 0.04%
71.79% -6.22%

* Pondération : Poids respectifs des fonds divisé par 4
* Poids actifs : variation du poids du titre par rapport a |'indice SPI

Analyse des fonds ISR investis sur le marché suisse des actions
RIGOLET Jeremy 29



On obtient ainsi une représentation du portefeuille « durable » moyen a partir des quatre
fonds ISR existants. Cela nous permet d’établir un éventuel consensus quant a la

sélection financiére et extra-financiére des sociétés.

En effet, cette moyenne des portefeuilles nous permet de voir s’il existe une
convergence ou, au contraire, un désaccord entre les fonds ISR analysés. On constate
que les poids actifs des sociétés du portefeuille sont faibles et qu'il n’y a pas de réelle
conviction de durabilité commune entre les fonds. On remarque toutefois qu’il existe une

forte conviction ESG et financiére pour les sociétés Swiss Re, Geberit et Givaudan.

En conclusion, on reléeve qu’il existe un désaccord entre les différentes approches de
durabilité. Le portefeuille « durable » moyen créé ne permet donc pas de mettre en
évidence les sociétés les plus durables du marché suisse des actions, a I'exception des

trois sociétés citées précédemment.
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4.3 Comparaison des portefeuilles avec deux indices durables

Pour essayer d’évaluer la durabilité des titres composant les fonds, nous pouvons les
comparer a ceux composant deux indices durables: lindice « SXI Switzerland
Sustainability 25 Index » et lindice « Dow Jones Sustainability Index ». Ces deux

indices nous donnent leur vision de la durabilité des actions du marché suisse.

L’indice « SXI Switzerland Sustainability 25 Index (SSUST) » est réalisé par 'agence de
notation Sustainalytics et sélectionne les 25 meilleurs titres durables du SMI Expanded
(indice regroupant les 50 principaux titres du marché suisses des actions, voir Figure 8),
sans considération d’ordre financier. Comme l'indice répertorie, sans les classer, les 25
entreprises qu’elle juge les plus durables, on peut logiquement connaitre les 25 autres

entreprises non incluses et, de ce fait, jugées moins durables. (Six-exchange, 2013)

Concernant l'indice « Dow Jones Sustainability Index (DJSI) », il est réalisé par S&P
Dow Jones Indices et RobecoSAM et, a la différence de l'indice SXI, n’est pas limité au
marché suisse, et a une portée mondiale. Dans sa derniére évaluation, I'indice intégre 15

sociétés suisses selon des critéres ESG. (Wikipedia)

Pour réaliser la comparaison avec les deux indices, nous récupérons I'ensemble des
positions titres des portefeuilles, grace aux rapports annuels et semi-annuels. Bien que
ces rapports ne soient pas publiés aux mémes dates, la comparaison est tout de méme

réalisable, car les composants des indices durables sont réévalués qu’une fois par année.

Tableau 8 : Présence des titres des indices dans les portefeuilles

Composition de I'indice SMI Expanded 50 Dow Jones Sustainability Index (DJSI)
SXI Switzerland Sustainability 25 Index Non "SXI Switzerland Sustainability 25 Index" Extrait des titres suisses du DJSI Monde
Présence Présence Présence
1 ABB N 4 26 AMSAG il 1 ABB Ltd 4
2 Adecco N 3 27  Actelion N 1 2 Adecco SA 3
3 Cie Financiere Richemont AG 2 28 AryztaN 0 3 Clariant AG 3
4 Clariant N 3 29 Baloise Holding N 3 4 Credit Suisse Group AG 1
5 Credit Suisse Group N 1 30 Barry Callebaut N 0 5 Georg Fischer N 3
6  GeberitN 3 31 DkshN 0 6  Holcim Ltd 2
7 Georg Fischer N 3 32 DuffryN 0 7 Nestle SA 3
8  Givaudan SAN 4 33 Ems-Chemie N 0 8  Novartis AG 4
9 Helvetia Holding N 1 34 GalenicaN 2 9 Roche Holding AG 4
10 Lindt & Spruengli N 1 35 GamN 0 10 SGSSA 2
11 Lindt & Spruengli PS 2 36 HolcimN 2 11  SonovaN 1
12 LonzaGroup N 2 37 Julius Baer Holding il 12 SwissRe N 4
13  NestleN 3 38 Kuehne & Nagel International N 2 13 Swisscom N 3
14 Novartis N 4 39 Logitech N 0 14 UBSGroup N 1
15 Roche Holding AG 4 40 Meyer Burger Technology N 2 15  Zurich Insurance Group AG 3
16 Schindler Holding AG 3 41  OCOerliken N 0 15 titres, présence moyenne : 68%
17 SGSN 2 42 Partners Group N 0
18 Sikal 2 43  Psp Swiss Property al
19 Sonova N 1 44 Straumann Holding N 7
20 SulzerN 0 45  Swatch Group | 0
21 SwissRe N 4 46 Swatch Group N 0
22 Swisscom N 3 47  Swiss Life Holding N 3
23  SyngentaN 0 48  Swiss Prime Site Reg. il
24 UBSGroupN 1 49 Temenos Group N 3
25  Zurich Insurance Group AG 3 50 Transocean N 0
25 titres, présence moyenne : 59% 25 titres, présence moyenne : 24%

Données : six-swiss-exchange.com, djindexes.com, JSS Funds, Pictet Funds, Raiffeisen Funds, Vontobel Funds
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Le tableau 8 nous permet de voir si les titres présents dans les indices sont également
listés dans les portefeuilles. |l faut toutefois prendre en compte le fait que I'on se base
uniquement sur I'avis de deux agences qui ont leurs propres critéres de durabilité. On
note, d’ailleurs, que les sociétés Nestlé, Novartis et Roche sont présentes dans les deux
indices. A I'exception du titre Holcim, 'ensemble des titres suisses extrait de l'indice
DJSI se retrouve dans l'indice SSUST.

Que ce soit pour les titres jugés « durables » par les deux indices, ou pour les titres
considérés comme « moins ou non durables » par I'indice SSUST, on peut constater
qu’il N’y a pas de réel consensus entre les fonds et les indices. Toutefois, on peut noter
que, d’'un point de vue global, la présence moyenne d’un titre « durable » est de 59%
contre 24% pour un titre « moins ou non durable ». Cet indicateur de la tendance
générale de la durabilité des sociétés des fonds est encore plus accentué pour l'indice

DJSI, avec une présence moyenne de 68% par titre « durable ».

On peut ensuite se concentrer sur l'indice « SXI Switzerland Sustainability 25 Index »,
qui est plus pertinent dans le cas de cette analyse, car plus complet. En effet, les titres
suisses de l'indice DJSI sont comparés a I'échelle mondiale, alors que ceux de l'indice

SSUST ne considérent que le marché suisse.

Tableau 9 : Statistiques, focus sur l'indice SSUST

1SS Sustainable Equity - Switzerland Pictet-Ethos - Swiss Sustainable Equ. Raiffeisen Futura Swiss Stock Vontobel Fd. - Sustainable Swiss Equity

Nombre total de positions 26 30 37 34
hors o Ecpnded 35% 4% 3% 2%
:idmep:,s‘(::;éasns SMI Expanded 65% 53% 65% %
% de sociétés 59% 88% 71% 67%
comprises dans SSUST

fo:ec::i::ii:s dans SSUST 41% 12% 29% 33%

Moyenne du SMI Expanded Moyenne des fonds

ro:: SS:II:Ii :::anded n.a. 36%

::p::‘si:;éasns SMI Expanded 100% 64%

comprie dra S Expanded =95% 8%

::1:::: :ié:ns SSUST 50% 71%

:Go:ec::i::ii:s dans SSUST 50% 29%

Données : JSS Funds, Pictet Funds, Raiffeisen Funds, Vontobel Funds, six-swiss-exchange.com

Dans le cadre de la comparaison avec I'indice SSUST, on limite I'échantillon d’analyse

aux titres faisant partie du SMI Expanded. Si, en moyenne, les fonds sont composés a
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seulement 64% de sociétés du SMI Expanded (contre 36% de sociétés hors SMI
Expanded), la comparaison a l'indice SSUST reste particulierement pertinente, car le
poids moyen en terme de capitalisation boursiére des avoirs des fonds compris dans le
SMI Expanded est de 85%.

D’un point de vue global, on peut constater qu’en moyenne les fonds intégrent 71% de
titres du SSUST, contre seulement 29% de titres hors SSUST. Cela nous donne une

idée de la tendance durable des fonds et semble transmettre un signal positif.

En prenant I'indice SSUST comme base de référence pour évaluer la durabilité des
portefeuilles, on peut établir un classement sur la base de la répartition entre entreprises

dites « durables » et « moins ou non durables » :

Tableau 10 : Répartition des entreprises selon l'indice SSUST

% de sociétés détenues % cap. boursiére
dans I'indice SMI Exp. sur la fortune totale
Classement SSUST Non SSUST SSUST Non SSUST
1. Pictet-Ethos Swiss Sutainable Equ. 88% 12% 89% 2%
2. Raiffeisen Futura Swiss Stock 71% 29% 70% 12%
3. Vontobel Sustainable Swiss Equ. 67% 33% 73% 10%
4. JSS Sustainable Equity Switzerland 59% 41% 70% 15%

(Tableau réalisé par I'auteur de ce travail)

Il est toutefois important de rappeler que lindice SSUST refléte 'avis d’une seule
agence de notation (Sustainalytics) et que pour cette raison, le classement présenté est
basé exclusivement sur la vision de cette agence et ne représente aucunement un
consensus. De plus, la méthode d’analyse extra-financiere d’Ethos est trés similaire a

celle de Sustainalytics.
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4.4 Synthése de I'analyse des compositions des portefeuilles

Dans un premier temps, I'analyse a porté sur les dix principales sociétés détenues par
les quatre fonds d’investissement. La problématique liée a la forte concentration du
marché suisse des actions et au poids treés significatif de ses trois premiéres sociétés

est rapidement apparue.

En effet, la non inclusion d’'une de ces entreprises dans le portefeuille a pour
conséquence directe d’augmenter le tracking error du fonds. Il est donc difficile d’avoir

une garantie que la présence de ces titres soit entierement liée a leur évaluation ESG.

Par la suite, la création d’un portefeuille « durable » moyen a démontré qu’il est difficile
de faire émerger les titres «les plus durables » et financierement intéressants. Il
n'existe, en effet, pas de réel consensus entre les banques quant a la sélection des

titres.

Dans un deuxiéme temps, I'analyse a consisté a évaluer si les titres composant les
portefeuilles étaient réellement durables. La comparaison aux deux indices de durabilité
Dow Jones Sustainability Index (DJSI) et SXI Switzerland Sustainability 25 Index
(SSUST) a mis en évidence une forte tendance de durabilité des sociétés composant

les portefeuilles.

Aussi, la comparaison des titres avec ceux composant un indice durable a montré ses
limites. En effet, la base de comparaison est limitée a l'avis de I'agence de notation

réalisant I'indice.
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5. Analyse de la performance financiére des fonds

5.1 Méthodologie

Aprés avoir mis en évidence le fonctionnement des fonds ISR et analysé leur
composition, la derniére partie de ce travail porte sur I'analyse de la performance

financiére réalisée par les quatre fonds ciblés.

Pour réaliser cette analyse, un « Peer Group » a été établi pour permettre une
comparaison avec les fonds traditionnels de la méme catégorie. Ainsi, ce regroupement
est composé par les fonds investis en actions suisses et dont le benchmark est I'indice

Swiss Performance Index Total Return (SPI TR).

L’analyse est effectuée a partir des données communiquées par la plateforme de
promotion de fonds de placement de la banque Crédit Suisse. Cette interface donne
accés a un grand nombre d’informations relatives aux fonds d’investissement

commercialisés en Suisse.

5.2 Performance réalisée par les fonds sur trois et cing ans

Aprés avoir établi la liste des fonds utilisés pour effectuer la comparaison, on la
compléte avec la performance financiere des fonds réalisée sur une période de trois et

cing ans, ainsi qu’avec la fortune respective de chaque fonds.

Tableau 11 : Performance du Peer Group au 31.12.2014

Nom du fonds Perf. 3 ?ns, Perf.5 :'-ms, Fortu.ne totale
annualisée annualisée Mio CHF

Pictet-Ethos CH - Swiss Sustainable Equities-P dy 2 19.13% 1 9.35%| CHF 156
Raiffeisen Futura Swiss Stock A 3 18.79% 2 9.31%| CHF 716
PE CH-Swiss Equities 130/30-P dy (CHF) 1 19.78%| 3 9.16%| CHF 397
Pictet CH - Swiss Market Tracker-P dy CHF (CHF) 6 17.88% 4 9.13%| CHF 1640
JSS Sustainable Equity - Switzerland P CHF dist 5 18.04% 5 9.04%| CHF 560
LO Funds (CH) - Swiss Leaders P D (CHF) 11 16.42% 6 8.60%| CHF 198
Pictet CH-Swiss Equities-P dy (CHF) 4 18.24% 7 8.59%| CHF 381
Credit Suisse Equity Fund (CH) Swiss Blue Chips B (CHF) 8 17.40% 8 8.23%| CHF 530
Schroder International Selection Fund Swiss Equity A Acc (CHF) 9 17.30% 9 8.21%| CHF 248
Vontobel Fund (CH) - Sustainable Swiss Equity A 7 17.48%| 10 8.06%| CHF 92
Julius Baer Multistock - Swiss Stock Fund CHF B (CHF) 10 16.85%| 11 6.84%| CHF 192
Vontobel Swiss Dividend A (CHF) 12 16.22%| 12 5.50%| CHF 79
Benchmark : Swiss Performance Index Total Return (SPI TR) 18.34% 9.50% n.a.

(fundlab.credit-suisse, tableau réalisé par I'auteur de ce travail)

L’échantillon est composé des quatre fonds ISR étudiés dans le cadre de ce travail ainsi

qgue de huit autres fonds du marché suisse des actions.
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En comparant les performances réalisées par les fonds, on note tout d’abord que seuls
trois fonds obtiennent une performance supérieure a leur benchmark (SPI TR) sur les
trois derniéres années, et qu’aucun fonds n’a surperformé l'indice de référence sur les

cinqg derniéres années.

La performance annualisée a cinq ans est utilisée afin d’établir un ranking des fonds. On
constate que les fonds « Pictet-Ethos — Swiss Sustainable Equities » et « Raiffeisen

Futura Swiss Stock » arrivent en premiére et deuxiéme positions du classement.

Le fonds « J. Safra Sarasin Sustainable Equities » est classé en cinquiéme position
alors que le fonds « Vontobel Fund — Sustainable Swiss Equity » se classe a la dixiéme

place du ranking.

5.3 Calcul du rendement actif et du risque actif

Cependant, il faut relever que le ranking présenté précédemment dans le tableau 11 ne
prend en considération que la performance réalisée, et ne se soucie pas de la notion de
risque. Ainsi, représenter le ratio d’information de chaque fonds nous permet de décrire
le risque pris par le fonds en fonction de la performance relative réalisée. Pour cela, il

est nécessaire de calculer le rendement actif et le risque actif des fonds :
* Rendement actif (active return) : moyenne des performances annuelles relatives

* Risque actif (active risk) : écart type des performances annuelles relatives

Tableau 12 : Active risk et active return des fonds sur cing ans au 31.12.2014

Nom du fonds Active Risk Active Return

(5 ans) (5 ans)
JSS Sustainable Equity - Switzerland P CHF dist 1.01% -1.45%
Pictet-Ethos CH - Swiss Sustainable Equities-P dy 2.39% -3.49%
Raiffeisen Futura Swiss Stock A 4.90% 1.87%
Vontobel Fund (CH) - Sustainable Swiss Equity A 3.50% -4.01%
Credit Suisse Equity Fund (CH) Swiss Blue Chips B (CHF) 0.89% -1.22%
Julius Baer Multistock - Swiss Stock Fund CHF B (CHF) 5.17% -2.34%
LO Funds (CH) - Swiss Leaders P D (CHF) 1.61% -1.00%
PE CH-Swiss Equities 130/30-P dy (CHF) 3.78% -0.11%
Pictet CH-Swiss Equities-P dy (CHF) 1.93% -0.79%
Pictet CH - Swiss Market Tracker-P dy CHF (CHF) 0.13% -0.38%
Schroder International Selection Fund Swiss Equity A Acc (CHF) 4.29% -1.11%
Vontobel Swiss Dividend A (CHF) 3.51% -3.70%

(Fundlab.credit-suisse, tableau réalisé par I'auteur de ce travail)
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A partir des données obtenues, on peut représenter le nombre d’unités de risque pris

par le gestionnaire pour chaque unité de performance réalisée.

Tableau 13 : Performance des fonds ISR en comparaison au Peer Group

3%

2% ‘
) Raiffeisen Futura
g 1%
©
=
£ o% >
© ¢
e v
€ 1% v ®
5 O
D
e 2% }. Safra Sarasin O
()
2
B 3%
< v

-4% Pictet-Ethos g

Vontobel
-5%
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Active Risk (annualisé)

(Fundlab.credit-suisse, tableau réalisé par I'auteur de ce travail)

L'analyse de performance des fonds ISR en comparaison au Peer Group met en
evidence que seul le fonds Raiffeisen Futura présente un active return positif. Cette

performance démontre les bonnes compétences du gérant dans sa gestion active.

De plus, I'échantillon des douze fonds investis en actions suisses présente une forte
dispersion en termes de rendements/risques. Le risque spécifique peut donc étre tres

important si la sélection est limitée aux quatre fonds de placement ISR.

5.4 Conclusion de I'analyse de la performance financiére

Pour conclure, au vu des performances réalisées sur les trois et cinq derniéres années
par les quatre fonds, en comparaison de leur benchmark, il parait difficile de justifier la
gestion active des placements. Toutefois, la prise en compte de la performance extra-
financiére générée par les quatre fonds d’investissement peut amener a relativiser cette

problématique.
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6. Conclusion

Dans le cadre de ce travail, I'objectif initial était de comprendre ce qu’était réellement un
fonds d’Investissement Socialement Responsable (ISR) et en quoi il consistait. Il a
ensuite été question de réaliser une analyse détaillée de ces investissements et mon

choix s’est porté sur les fonds ISR investis sur le marché suisse des actions.

Dans un premier temps, I'étude a porté sur le fonctionnement des fonds en matiére
d’'investissement responsable, ce qui a permis de mettre en évidence leurs différences
de fonctionnement. De plus, il est apparu que les approches ISR mises en place sont
complexes et que, d’autre part, les fonds ne communiquent pas tous de la méme

maniére sur le sujet.

Il en ressort aussi que I'absence de standards de référence communs aux fonds rend
leur comparaison difficile. Il parait donc compliqué, a I'heure actuelle, pour les
investisseurs privés de comprendre le fonctionnement spécifique des fonds ISR. Une
amélioration en la matiére avec, par exemple, la mise en place d’'une réglementation

commune a ces standards, semble primordiale.

Dans un deuxieme temps, I'étude de la composition des portefeuilles a permis de
démontrer I'impact de I'analyse extra-financiére sur la composition des fonds. On a ainsi
pu mettre en évidence une forte tendance de durabilité des sociétés présentes dans ces
placements. Toutefois, il est également apparu qu’il n'y avait pas de réel consensus
quant a la sélection des entreprises. A noter également dans cette démarche de
sélection, le manque de transparence concernant les entreprises jugées moins durables

et exclues pour cela des portefeuilles.

D’autre part, on reléve le manque de communication de la part de certaines sociétés de
gestion sur la performance extra-financiére réalisée. L’investisseur ne peut donc pas
prendre conscience des conséquences de son placement en matiére d’enjeux sociaux,

environnementaux et de gouvernance (ESG).

Pour terminer, I'analyse de la performance financiére des fonds sur les cinqg derniéres
années révele qu’ils sous-performent leur benchmark. Cependant, la prise en compte de
la performance extra-financiére générée par les quatre fonds d’investissement de
I'échantillon étudié peut amener a justifier le besoin d'une gestion active des

investissements.
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