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1. Introduction

En septembre 2015, Volkswagen (VW) faisait les gros titres aprés avoir admis qu’elle

utilisait un logiciel afin de faire baisser les émissions de gaz d’échappement de ses

véhicules diesels lors des contrdles |du niveau |d’émissions polluantes des voitures.

L’'impact sur le cours boursier de I'entreprise ne s’est pas fait attendre, ce dernier ayant
subi une baisse de 35% en une journée (Orain, 2015). En agissant de cette maniére,
I'entreprise a porté préjudice a ses actionnaires et a trompé ses clients. Sans compter
limpact sur I'environnement qui était plus important que ce que disait le constructeur
automobile. Bien s0r, VW n’est pas la premiére entreprise dont les mauvaises pratiques
font surface de maniére fracassante. Il y a aussi eu différents naufrages pétroliers, la fuite
de pétrole dans le Golfe du Mexique (BP), la fuite d’eau radioactive au Japon (TEPCO)
et plus récemment I'effondrement d’'une usine au Bengladesh (Mango). Cette liste est loin
d’étre exhaustive. Tous ces événements ont causé des dommages irréversibles pour
I'environnement, ont souvent co(té la vie a des employés et ont fait perdre de I'argent a
des actionnaires. On peut également ajouter a cela les différentes crises économiques,
telles que celles de 2008, qui ont elles aussi mis a mal le monde. Tous ces événements
ont eu un grand impact sur I'opinion publique qui souhaite que les grands groupes soient
mieux surveillés et réglementés afin de mettre en place de meilleures pratiques au sein

de ces grandes multinationales.

Toutes ces préoccupations ne datent pas d’aujourd’hui. Lors de la Conférence des
Nations Unies de Rio en 1992, plusieurs Etats se sont réunis pour parler du
développement durable'. Ensemble, ils ont cherché des mesures a adopter pour protéger

nos ressources avec pour objectif de laisser une terre viable aux générations futures.

Tout cela nous améne a la Finance durable. Elle vise a intégrer des facteurs
environnementaux, sociaux et de gouvernance d’entreprise (ESG) dans les différents
produits financiers. C’est une finance qui a une vision sur le long terme et qui tient compte
des impacts qu’elle géneére. Elle cherche a obtenir un rendement financier accompagné
d’externalités sociales et environnementales positives. On peut parler de Finance durable
en unissant 3 concepts. La Responsabilité sociale d’entreprise (RSE)?, le développement

durable et l'investissement socialement responsable.

! Définition de développement durable : « Le développement qui répond aux besoins
présents sans compromettre la capacité des générations futures a répondre a leurs
propres besoins. » (INDR, 2009)

2 Définition de RSE : « Démarche volontaire de conduite des affaires d’entreprise, qui
refléte la contribution des entreprises au développement durable. » (INDR, 2009)
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Il convient de différencier RSE et facteurs ESG. Dans le cas de la RSE, il s’agit de la
volonté des entreprises de collaborer a un équilibre durable en gérant au mieux sa
gouvernance, ses devoirs envers ses parties prenantes ainsi que I'impact qu’elle peut
avoir sur I'environnement. Les facteurs ESG, quant a eux, font partie des outils permettant

une analyse extra-financiére des différents produits financiers.

L'investissement socialement responsable utilise lui aussi les facteurs ESG pour
déterminer dans quels actifs investir. En d’autres mots, l'investisseur va tenir compte de
ces critéres extra-financiers en plus d’une analyse financiére classique de placement lors
de sa prise de décision. Aujourd’hui, il est possible d’utiliser cette méthode pour tous les

types d’actifs (actions, obligations, private equity, etc.).

1.1 Stratégies d’investissement socialement responsable

Ci-dessous se trouvent les différentes approches que peuvent choisir les investisseurs

pour faire leurs placements de maniére socialement responsable.
L’exclusion sectorielle (Filtrage ou screening)

Comme son nom le suggeére, cette méthode consiste a réduire I'univers d’investissement
en utilisant des criteres éthiques et environnementaux. C’est principalement sur cette
méthode et celle mentionnée ci-aprés qu’est basée la présente recherche, elles seront

toutes les deux développées plus loin.
L’exclusion normative (Norm-Based Screening)

Cette méthode consiste également a réduire I'univers d’investissement mais en utilisant
cette fois des normes internationalement reconnues et signées par une grande majorité
des Etats.

Best-in-class (Filtrage positif)

A linverse de I'exclusion, I'investisseur ne va pas retirer totalement un domaine de son
périmetre d’investissement, méme si ce-dernier n’est pas éthique ou durable, mais il va
choisir d’investir dans I'entreprise qui présente les meilleures pratiques dans son domaine
d’activité, les meilleures méthodes de production et de gestion de la matiére premiére.
Globalement, il pourrait s’agir d’entreprises qui montrent leur volonté de mieux faire en

pratiquant la RSE.
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Investissements thématiques

Les investissements thématiques sont plus dirigés vers la problématique du
développement durable. « lls se dirigent par exemple vers des projets durables dans le
domaine de I'énergie ou de I'agriculture, ou vers les technologies vertes et respectueuses

de I'environnement. » (Krtiger, 2016, p.66)
Approche de I'intégration

Dans cette méthode, I'investisseur va chercher a intégrer dans son analyse des critéres
financiers et des critéeres de durabilité. Il va donc utiliser des indicateurs de santé

financiére de I'entreprise ainsi que des rapports environnementaux.
Impact investing

L’'impact investing cherche a mesurer I'impact qu’a le portefeuille de placement. Ce type
d’investissement est fait avec l'intention de générer un impact social et environnemental
positif et d’obtenir en paralléle un rendement financier. Ce mode d’investissement est de

plus en plus plébiscité par les investisseurs.
Engagement actionnarial

Les investisseurs exercent leur droit de vote pour faire pression sur le Conseil
d’administration afin d’orienter les choix stratégiques de I'entreprise. Par leur mobilisation,
ils veulent préserver leurs intéréts mais également amener les dirigeants a agir de fagon
plus éthique, ainsi qu’a trouver des solutions innovantes qui permettent un meilleur

respect de I'environnement.
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1.1.1 Synthése des stratégies ISR dans le monde

L’évolution des volumes des investissements dans le monde entre 2012 et 2014 utilisant
une stratégie d’investissement ISR, toute stratégie confondue, a été trés importante. Nous
pouvons notamment voir que I'approche d’intégration est celle qui a connu la plus forte
hausse. Les deux catégories d’exclusions sectorielles et normatives ont elles aussi quasi
doublé sur cette période. Cela démontre 'augmentation de I'attrait des investisseurs pour

I'investissement ISR.

Figure 1: Evolution des stratégies appliquées en matiere de finance durable au
niveau mondial, en milliard d'USD
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(Kruger, 2016, p. 67)
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1.2 Problématique et méthodologie

Beaucoup de personnes pensent que les changements climatiques qui bouleversent
actuellement notre planéte vont totalement transformer le capitalisme. L’investissement
socialement responsable commence a rencontrer un réel attrait de la part des
investisseurs, qu’ils soient des institutionnels ou bien des privés. Pour ces derniers qui
n’ont pas toujours les moyens d’avoir un gros portefeuille d’investissement, les fonds de
placement sont un bon moyen d’étre investi sur beaucoup d’actifs différents, et donc
d’avoir une plus grande diversification. S’ils choisissent d’investir leur argent de maniére
plus éthique, ils ont le choix entre beaucoup de fonds définis comme ISR. Mais ces fonds
sont-ils vraiment plus responsables ? La problématique a laquelle tente de répondre ce
travail est la suivante : Le renouveau des exclusions, des fonds du péché vers les fonds

ISR, sommes-nous en route vers une finance plus durable ?

La premiere méthode adoptée pour intégrer des critéres moraux dans la stratégie de
placement a été I'exclusion. Selon les deux entretiens que jai pu réaliser, la premiére
démarche qu’un investisseur fait pour aller dans une direction plus éthique et durable, est
d’appliquer des criteres d’exclusion normatifs et éthiques. L’objectif de cette étude est
donc d’analyser les rapports de transparence de 31 fonds européens ou tout autre
document permettant de distinguer les critéres d’exclusion qu’ils appliquent. Afin de créer
un comparatif, je détaille le fonctionnement du Fonds de placement souverain norvégien
qui sert souvent d’exemple en matiére d’exclusion d’entreprises. Cette maniére de faire
permet de dresser une vue d’ensemble de ce qui se fait en pratique dans les fonds et
permet ainsi de déterminer, de maniére objective, si ceux-ci peuvent constituer une

avanceée vers une finance plus durable.

La deuxieme partie de ce travail présente la performance des fonds ISR. Comment se
comporte-t-elle par rapport aux fonds traditionnels ? Les rendements de ces différents

fonds y sont comparés au moyen de diverses mesures de performance.
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2. Investissement socialement responsable

2.1 Des origines de I'ISR a aujourd’hui

Les Quakers

L’apparition de I'ISR remonterait au 18°™ siécle. A I'époque, les Quakers, mouvement
religieux également connu sous le nom de « Société religieuse des amis », a milité pour
I'abolition du commerce d’esclaves, ainsi que pour I'égalité des droits entre hommes et
femmes. lIs refusaient de tirer profit de la misére humaine et de la guerre. lls ont été I'un
des premiers ensembles religieux a avoir lutté pour les droits de 'Homme. Les Quakers

ont notamment eu un réle majeur dans 'abolition de I'esclavage aux Etats-Unis.
« The Age of reform »

La volonté des gens d’'impliquer I'éthique a leurs investissements est revenue en force

bien des années plus tard aux Etats-Unis. Les quinze premiéres années du 20°™ siécle
ont été une période de fortes réformes sociales dans ce pays. Cette vague de

changement se basait principalement sur les trois aspects idéologiques suivants :
* Le champ personnel

La moralisation du comportement de I'individu est passée par une lutte contre I'alcool, le
tabac et toute autre forme d’addiction considérée comme un péché par la Bible. Les gens,
a I'époque, ont eu besoin de lier investissement et éthique personnelle. L’Etat a alors
commenceé a s’'immiscer dans la spheére privée des personnes. Pour protéger les individus
d’eux-mémes, le gouvernement a reéglementé les jeux d’argent, comme la loterie et les
courses de chevaux, et a interdit les drogues. C’est en suivant cette idéologie qu'en 1928,
Philip L. Carret a créé le Pioneer Fund®. Ce fonds de placement est considéré comme
étant le premier a avoir inclus des criteres sociaux et éthiques dans sa stratégie de
placement. Ce dernier excluait I'alcool, le tabac et les jeux d’argent. Ce filtrage avait pour
objectif de permettre aux investisseurs chrétiens de ne pas étre investis dans les actions

dites du péché (« sin-stocks »).

% A sa création, le fond'sé nommait.le Fidelity lnyestment TrustiCem’estique pl'ﬁ's tard qu’il a pris
le nom de Pioneer Fund./llf est également impartant‘de méntionnér-que ceifond, est fun des plus

anciens fonds mutuels américains. ﬁ» ol
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e Le Social Welfare

En décembre 1908, le Conseil fédéral des églises (« Federal Council of Churches »), a
adopte le credo social des églises (« Social Creed for Churches »). Il visait a apporter une
protection sociale aux plus démunis (femmes, enfants, ouvriers). Le credo revendiquait
par exemple des droits égaux pour tous, I'abolition du travail des enfants et un salaire
minimum décent pour tous les employés. Ce document est encore aujourd’hui considéré

comme un pilier de l'investissement socialement responsable.
* Le changement institutionnel

C’est dans ces années que naquirent les premiers grands empires industriels. Face a
importance de ces industries en position de quasi-monopole, I'Etat s’est vu obligé de
créer des infrastructures pour protéger la société en encadrant les activités des grandes

entreprises. (Férone, d’Arcimoles, Bello, Sassenou, 2001, p.9-16)
Lutte pour les droits civiques

A ses débuts, I'investissement socialement responsable a principalement été porté par
les mouvements religieux. En paralléle de ces mouvements, on vit naitre la lutte pour les
droits civiques aux Etats-Unis. Ce combat eu plusieurs formes : le dialogue, différents
boycotts ainsi que des actions ciblées sur des sociétés particuliéres. Par la suite, a la fin
des années 50, commencga la guerre du Vietnam. Elle eut pour conséquence la forte
croissance des entreprises actives dans 'armement. Cette augmentation des profits liée
aux armes poussa beaucoup dinvestisseurs a boycotter les sociétés productrices
d’armes ou d’électronique militaire. Le Pax Fund créé en 1971 vient dans la continuité de
ce mouvement. |l exclut de son univers d’investissement les sociétés participant aux

dépenses de guerre. C’est le premier fonds mutuel socialement responsable.

Dans ces années de fortes revendications sociales, I'investissement ISR commence peu
a peu a s’enraciner. Il est en lien avec les revendications du peuple, qui veut plus d’égalité
notamment pour les femmes. C’est aussi dans ce contexte que la RSE commence a voir
le jour. Les entreprises vont commencer a tenir compte de leurs différentes parties
prenantes. C’est dans cette période que se développa la mobilisation contre I'apartheid
en Afrique du Sud. En 1977, Leon Sullivan est nommé au poste d’administrateur chez
General Motors. Ce dernier a mis en place une série de principes connus sous le nom
des « Principes de Sullivan ». Ces principes, inspirés par le Credo social des églises,
visaient a mettre en place un code de bonne conduite pour les entreprises dans le monde.
En Afrique du Sud cela pouvait s'illustrer par un traitement non-discriminatoire entre les

ethnies ainsi que des programmes de formation pour les personnes de couleur.
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En 1980, un indice qui regroupait les entreprises qui n’étaient pas investies en Afrique du
Sud voit le jour. C’est le South Africa Safe Equity. Le mouvement ISR prend alors encore
plus d’ampleur et en 1987, le fonds de retraite de Californie retira 90 milliards de dollars
d’'investissements dans des entreprises non présentes dans l'indice. En 1994, I'élection
de Nelson Mandela mis fin a cette partie de I'histoire de I'investissement socialement

responsable. (Pageés, 2006, p. 9-10)
Mouvement pour I’environnement

En paralléle du mouvement pour les droits civiques et sociaux débuta le mouvement
environnemental. Les individus commenceérent a prendre conscience de leur impact sur
I'environnement et de la rareté des ressources nécessaires a la vie. En 1972, fut publié
le livre « The limits to growth » de Meadows et Meadows. Il faisait suite a des recherches
menées par le Massaschusetts Institute of Technology (MIT) et en était le rapport
vulgarisé. L'étude portait sur le fait que la Terre ne pourrait pas supporter la croissance
économique ainsi que l'accroissement de la population de maniére infinie dans les
proportions de I'’époque. Le MIT examina les cinq facteurs suivants : augmentation de la
population, besoin de production agricole, épuisement des ressources non renouvelables,
besoin en production industrielle et génération de pollution. En calculant les différents
« futurs » possibles selon les cinq facteurs cités précédemment, ils conclurent qu’il restait
un espoir pour ’lhomme de vivre indéfiniment sur la planéte a condition de s'imposer des

limites et de trouver un juste équilibre entre production, population et ressources.

En 1973, eut lieu le premier choc pétrolier. La guerre au Moyen-Orient causa une hausse
fulgurante du prix du pétrole. Pour répondre a cette problématique d’augmentation des
prix, plusieurs pays, parmi lesquels se trouvent la France et le Japon, se sont lancés dans
le développement de programmes nucléaires afin de devenir indépendants en matiére
d’énergie. C’est ce qui amorga le mouvement antinucléaire. Les personnes derriére cette
démarche ne voulaient pas de la construction de centrales nucléaires, ni d’armes
nucléaires. lls désapprouvaient le manque de s(reté des réacteurs ainsi que les risques

que cela faisait courir pour I'environnement.

Un peu plus d’'une décennie plus tard, en 1984 a Bhopal en Inde, I'usine d’une filiale
d’Union Carbide, une entreprise américaine active dans la fabrication et la distribution de
produits chimiques, explosa durant la nuit. L’explosion rejeta au minimum trente tonnes
d’'un gaz extrémement toxique dans l'air et causa la mort d’environ 15'000 personnes
dans l'année qui suivi selon les statistiques gouvernementales. Les déchets toxiques
enfouis sous l'usine continuent a I'heure actuelle a polluer les sols. Cet événement est

considéré comme le pire désastre industriel que le monde eut connu. (Taylor, 2014)
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Cette catastrophe fut suivie de pres par une autre bien plus proche de notre pays,
I'explosion d’'un des réacteurs de la centrale nucléaire de Tchernobyl. Suite a I'explosion,
du combustible nucléaire se dispersa dans I'atmosphére pendant une dizaine de jours.
Le nuage radioactif toucha les trois quarts de I'Europe. Les répercussions sur la
population sont principalement des cancers dus a la radioactivité. Les effets des
radiations se transmettent de génération en génération. En ce qui concerne la
contamination environnementale, la décontamination effectuée de maniere naturelle par

la terre est extrémement lente et prendra encore beaucoup d’années.

En 1989, un tanker américain 'Exxon Valdez s’échoua sur un récif en Alaska et déversa
40'000 tonnes de pétrole brut qui polluérent des centaines de kilométres de cbétes. Le
pétrole ainsi libéré piégea des dizaines de milliers d’animaux. Ce fut 'une des pires

marées noires que connurent les Etats-Unis. (Gautier, 2015)

Tous ces accidents ont eu des répercussions importantes sur I'environnement et sont a
la base d’un certain nombre d’exclusions sectorielles et normatives. llIs firent également
naitre des normes internationales qui peuvent servir d’indicateurs pour les investisseurs
ISR. Tels que la norme ISO 14001 et la norme ISO 26000. La premiére, I'ISO 14001,
initite en 1996 est née de la conclusion que pour que la croissance continue, les
entreprises doivent mettre en place un systéeme de management durable. L’ISO 26000
qui a été publiée en 2010, concerne quant a elle la RSE. Elle ne débouche pas sur une
certification, mais permet aux entreprises de se fixer des objectifs et d’intégrer dans son

management des critéres économiques, sociaux et environnementaux.
Postulat des Nations Unies pour le développement durable

Les Nations Unies ont depuis longtemps joué un réle dans le développement durable et
donc pour linvestissement socialement responsable. En 1987, la Commission des
Nations Unies sur I'Environnement et le Développement a publié le Rapport Brundtland
qui était intitulé « Our Common Future ». Ce rapport sera un des piliers centraux du
développement durable. Le rapport disait que les principaux problémes
environnementaux étaient dus a la pauvreté présente dans le Sud de la planéte et aux
modes de production et de consommation non durables présents dans le Nord. La
commission des Nations Unies souhaita une stratégie qui combinerait croissance et
environnement. Ce rapport a permis un débat lors de 'assemblée générale de 'ONU,
langant ainsi la mise en place de conférences des Nations Unies sur I'environnement et
le développement. Une solution devait étre trouvée pour favoriser le développement
eéconomique des pays, tout en tenant compte des besoins des générations futures, de

'impact sur 'environnement et des problémes sociaux. (ARE, 2013)
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En 2006, les Nations Unies ont créé les principes pour l'investissement responsable
(« Principles for responsable investment »). lls sont principalement adressés aux
investisseurs institutionnels. lls souhaitent fournir un cadre de travail aux investisseurs
qui désirent intégrer des facteurs ESG lors de la sélection de la composition de leur
portefeuille. Ce n’est pas une obligation mais un choix individuel. En signant les principes,

linvestisseur s’engage a agir pour le changement. Ces principes sont les suivants :

* « Nous prendrons en compte les questions ESG dans le processus d’analyse et

de décision en matiere d’investissement.

* Nous serons des investisseurs actifs et prendrons en compte les questions ESG

dans nos politiques et pratiques d’actionnaires.

* Nous demanderons aux entités dans lesquelles nous investissons de publier des

informations appropriées sur les questions ESG.

* Nous favoriserons I'acceptation et I'application des Principes auprés des acteurs

de la gestion d’actifs.

* Nous travaillerons ensemble pour accroitre notre efficacité dans I'application des

Principes.

* Nous rendons compte individuellement de nos activités et de nos progrés dans
I'application des Principes. » (UNEPFI, 2006)

Mouvement pour le désinvestissement des énergies fossiles

Ces dernieres années ont vu naitre le mouvement mondial pour le désinvestissement des
énergies fossiles. Il consiste a retirer les entreprises actives dans ces domaines du
portefeuille d’'investissement et a les remplacer par des investissements plus durables.
En effet, ces énergies non renouvelables (charbon, gaz, pétrole) sont la premiére cause
de gaz a effet de serre. Cette lutte qui a commenceé au Swarthmore College a Philadelphie
s’est vite étendue aux prestigieuses universités de Standford, Yale et Harvard puis au
monde entier. En septembre 2015, il y avait 2600 milliards de dollars d’actifs concernés
par le mouvement (Petitjean, 2015). La Cop 21, Conférence des Nations Unies sur les
changements climatiques, qui a eu lieu en 2015 a Paris, est en lien avec ce mouvement.
En effet, I'objectif de I'accord international sur le climat qui a été conclu est de limiter
'augmentation de la température en dessous de 2 degrés. Si nous voulons atteindre ce
but, nous devons laisser 80% des combustibles fossiles sous terre (Haeringer, 2016). Le

désinvestissement semble étre un des moyens permettant d’atteindre cet objectif.
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Le succés de l'investissement ISR n’a pas arrété de croitre avec les années. Il semble
étre une des réponses aux bouleversements climatiques, sociaux et économiques que

nous vivons en apportant des solutions de placement durables.

2.2 L’ISR aujourd’hui en Europe et en Suisse
2.21 En Europe

La prise en compte de données extra-financiéres lors de 'allocation d’actifs est en pleine
croissance en Europe depuis maintenant plusieurs années. D’un pays d’Europe a l'autre,
les stratégies ISR ne sont pas utilisées dans les mémes proportions car leur
développement s’est produit dans des contextes politiques et culturels différents.

Toutefois, toutes les stratégies ont connu une augmentation entre 2011 et 2013.

L’étude européenne 2014 d’Eurosif, qui se fonde sur des données d’investisseurs de
treize pays européens, a fait ressortir les points clés suivants : Les exclusions sectorielles
restent la principale méthode utilisée sur le continent. Les exclusions normatives ont
quant a elles fortement augmenté, principalement grace aux marchés francgais, allemands
et suédois. L'impact investing est la méthode qui a connu la croissance la plus rapide.
Quant a l'investissement thématique ainsi qu’au Best-in-Class, ils semblent progresser

plus lentement.

Figure 2 : Evolution des stratégies ISR en Europe entre 2011 et 2013
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(Eurosfi, 2014, p. 10)
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En ce qui concerne I'allocation d’actifs, les actions représentaient 50% du marché de I'|SR
européen en 2013. Leur présence dans les portefeuilles est en augmentation depuis
2011. Au contraire, des obligations et des monnaies ont vu leur présence diminuer.
Le principal moteur de ce marché est l'investissement institutionnel. Il représentait 96.6%

de part du marché en 2013.

Figure 3 : Division des parts de marché entre institutionnel et retail, en pourcents
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(Eurosif, 2014, p. 31)

2.2.2 En Suisse

La Suisse est particulierement bien placée pour devenir une locomotive de la Finance
durable. Elle dispose de deux forces importantes. La premiére est que ce pays est pergu
comme un terrain favorable au développement durable. Il fait partie des rares Etats a avoir
inscrit le principe de durabilité dans sa Constitution*. La deuxieme est que ses produits
financiers sont réputés de pointe. A ces deux forces, nous pouvons également ajouter la
stabilité politique suisse ainsi que la stabilité de sa monnaie. La place financiére suisse
est également parmi les places financiéres mondiales les plus importantes. Tout cela peut
permettre a la Suisse de devenir « leader » mondial dans le domaine de la Finance

durable.

* Article 73 Cst : La Confédération et les cantons ceuvrent a I'établissement d’un équilibre
durable entre la nature, en particulier sa capacité de renouvellement, et son utilisation par I'étre
humain.
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En Suisse, ce sont principalement les investisseurs privés qui poussent ISR en avant,
contrairement aux autres pays européens ou se sont plutdt les investisseurs
institutionnels®. Les professionnels représentent 63% des investissements du territoire.
Le volume total d’actifs sous gestion en Suisse est de CHF 71,3 milliards, en 2015
(Baldinger, 2015, p.16).

Le marché de I'|SR a connu une croissance importante au sein de la Confédération ces
derniéres années, toutes stratégies confondues. Les exclusions normatives sont celles
qui ont connu la plus importante augmentation. Elles ont été multipliées par un facteur
supérieur a 5. Les exclusions représentent la méthode la plus utilisée sur ce marché,
suivies par le modéle Best-in-Class. On peut aussi voir 'augmentation importante de
I'utilisation de criteres ESG ainsi que de 'engagement actionnarial qui est moins présente

dans les autres pays européens.

Figure 4: Répartition des stratégies sur le marché suisse, en milliards de CHF
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(Kruger, 2016, p.67)

® Le terme d'investisseur institutionnel concerne principalement les caisses de pension et les
assurances.
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3. Les exclusions

3.1 Limite de recherche

Dans la suite de mon analyse, jaborde le sujet des exclusions uniquement sous le point
de vue lié aux entreprises. En effet, les démarches d’exclusion peuvent eégalement étre
appliquées aux obligations d’Etats. Par exemple, un individu peut sortir de son univers
d’investissement les pays appliquant la peine de mort ou les pays corrompu en se basant
sur l'indice fourni par « Transparency international ». Cette pratique reste malgré tout

moins utilisée. (Novethic, 2012)

3.2 Les exclusions normatives

Toutes les entreprises ne sont pas soumises aux mémes réglementations. En effet, le
cadre légal peut varier fortement d’'un pays a l'autre. Les exclusions normatives se basent
sur le fait que tous doivent respecter un seuil réglementaire fondamental. Ce seuil peut

étre délimité par les principales normes de référence citées ci-dessous. (Novethic, 2012)

3.2.1 Cadre de référence pour les exclusions normatives

Les conventions de I’Organisation Internationale du Travail (OIT)

Les conventions de I'OIT visent a promouvoir la liberté d’association, a lutter contre le
travail forcé, la discrimination ainsi que le travail des enfants. Elles fixent un cadre

juridigue minimum pour le droit du travail a travers le monde.

Le Bureau international du travail (BIT) a qualifié huit de ses conventions comme
fondamentales.

* Convention (n° 87) sur la liberté syndicale et la protection du droit syndical, 1948
* Convention (n° 98) sur le droit d'organisation et de négociation collective, 1949

* Convention (n° 29) sur le travail forcé, 1930

* Convention (n°® 105) sur I'abolition du travail forcé, 1957

* Convention (n° 138) sur I'dge minimum, 1973

* Convention (n° 182) sur les pires formes de travail des enfants, 1999

* Convention (n° 100) sur I'égalité de réemunération, 1951

» Convention (n° 111) concernant la discrimination (emploi et profession), 1958

Les principes directeurs de ’OCDE a I'intention des entreprises multinationales

Les principes directeurs de 'OCDE sont des recommandations faites aux multinationales
concernant les lignes directrices suivantes : les droits de 'homme, I'emploi, les relations
professionnelles, I'environnement, la lutte contre la corruption, la sollicitation de pots-de-
vin ainsi que toute autre forme d’extorsion, la sauvegarde des intéréts des
consommateurs, les sciences et les technologies, la concurrence et finalement la fiscalité.

Les principes sont accompagnés d’'un processus de médiation qui est assuré par les
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Points de contact nationaux. Ces derniers permettent le dialogue entre les sociétés et

leurs parties prenantes en cas de plainte.

Les Conventions contre la corruption

La Convention sur la lutte contre la corruption de 'OCDE est définie par cette derniére
comme étant « le seul instrument international de lutte contre la corruption ciblant
« I'Offre » de pots-de-vin a des agents publics étrangers. » Elle vise a lutter contre la
corruption en établissant des normes juridiquement contraignantes, afin que la corruption
d’agents publics étrangers lors de transactions commerciales internationales soit
considérée comme une infraction pénale. A ce jour, il y a 41 pays signataires de la
Convention (OCDE, 2016).

La Convention des Nations Unies contre la corruption traite de la prévention, de
l'incrimination, de la coopération internationale et du recouvrement des avoirs en lien avec
la corruption. Elle aussi est considérée comme un instrument juridiquement contraignant.
Il y a actuellement 171 Etats qui I'ont signée (UNODC, 2016).

La Déclaration universelle des droits de ’lHomme

Cette Déclaration traite des droits fondamentaux de tout étre humain. Du droit a la liberté
a la justice. Elle cherche a promouvoir la paix dans le monde. Cette derniére est plutét
adressée aux Etats. Mais certains investisseurs considérent que les grandes entreprises
ont un devoir politique envers les pays dans lesquels elles s’installent. Ces investisseurs
utilisent donc la Déclaration pour voir comment les sociétés interagissent en faveur des

populations locales et leurs sites de production dans les pays en voie de développement.

La Déclaration de Rio

La Déclaration de Rio constitue la base environnementale. Elle définit le comportement a
adopter par les Etats et les entreprises pour préserver les ressources naturelles

indispensables au bien-étre des générations futures.

La Convention d’Ottawa et le Traité d’Oslo

La Convention d’Ottawa concerne l'interdiction d’emploi, de stockage, de production et
de transfert des mines antipersonnel. En outre, elle traite de la destruction de ces engins.
Elle engage les 162 pays qui I'ont ratifiée a détruire les mines présentes sur leur territoire

ainsi que tous les stocks existants (Nations Unies, 2016).

Le Traité d’Oslo interdit la fabrication des armes a sous-munitions et cherche lui aussi a

faire détruire les armes préexistantes du texte.
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La Convention d’Ottawa et le Traité d’Oslo ne font pas partie de la liste de Novethic (2012)
des normes de référence, mais il est important de les citer car ils ont impacté la politique
d’investissement de la Banque nationale suisse (BNS) et ils sont largement reconnus par

les investisseurs.

Le Global Compact (Pacte mondial)

Le Global Compact se compose de dix principes® s’adressant aux entreprises en rapport
avec les droits de ’'homme, les normes du travail, I'environnement et la lutte contre la
corruption. Il cherche a responsabiliser les entreprises vis-a-vis de la fagcon dont elles

interagissent avec leur sphére d’influence.

Les principes du pacte mondial sont basés, en grande partie, sur certaines des normes
mentionnées ci-dessus, principalement toutes celles en lien avec les Nations Unies. Ces
principes ne représentent pas un cadre juridique mais plutot des valeurs morales. C’est
une démarche totalement volontaire de la part des entreprises, qui sont libres d’y adhérer

ou non. Elles sont déja 8610 a y avoir adhéré (Nations Unies, 2016).

Selon Novethic, le Global Compact est le cadre le plus souvent utilisé par les investisseurs

dans le cadre de I'’exclusion normative.

3.3 Fonctionnement et objectifs des exclusions normatives

Les entreprises ayant commis une infraction aux normes internationales sont en général
dénoncées par des syndicats ou des ONG. Il faut dans un deuxiéme temps évaluer
différents parametres tels que la fiabilité de la source et le niveau de gravité de l'infraction.
En général, les investisseurs vont dialoguer avec I'entreprise afin de mettre en place des
mesures correctrices. Si I'entreprise refuse le dialogue et ne prend aucune mesure pour
rectifier la situation, elle est alors exclue de l'univers d’investissement. Cette démarche a
deux objectifs : le premier est d’éviter aux investisseurs d’étre mélés a des scandales
lorsque le public prend connaissance des mauvaises pratiques d’une entreprise, et le

deuxiéme est de chercher a modifier le comportement des entreprises via le dialogue.

.
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3.4 Evolution des exclusions normatives en Europe

Dans la période de 2009 a 2013, les exclusions normatives ont connu une augmentation
de plus de 260%. Les investisseurs semblent commencer a utiliser de plus en plus cette

stratégie de placement.

Figure 5 : Evolution des exclusions normatives, en millions dEUR
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(Eurosif, 2014, p. 12)

3.5 Les exclusions sectorielles

Les exclusions sectorielles sont d’ordre éthique et morale. Elles visent a ne pas investir
dans des entreprises tirant une part significative de leur chiffre d’affaire de domaines
nocifs pour I'hnomme et I'environnement. Traditionnellement, elles supprimaient de
'univers d’investissement les industries actives dans : le tabac, les boissons alcoolisées,
I'armement, la pornographie et les jeux de hasard. Aujourd’hui, d’autres domaines se sont
ajoutés a cette liste, tels que le nucléaire, les organismes génétiguement modifiés (OGM)
et le pétrole. Ces exclusions sont sujettes a l'appréciation de chaque individu. Elles
relevent de la sensibilité éthique de chacun. Elles auraient notamment des particularités
culturelles. En effet, I'exclusion du nucléaire serait trés peu utilisée en France, mais

monnaie courante dans les fonds ISR suisses. (Novethic, 2016)

Dans les sections suivantes, je vais analyser les différentes exclusions sectorielles
possibles sous le point de vue que pourrait avoir la Suisse. Je vais tenir compte des lois
et des particularités du pays, en adoptant un point de vue objectif tel que I'a fait Petercam
pour la Belgique dans son document « Approche sur les activités controversées dans le

cadre des stratégies ISR » (Petercam, 2015).
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3.5.1 Sociétés présentant une controverse en lien avec leurs produits

Tabac

Les consommateurs de cigarettes sont conscients des risques qu’ils prennent lors de la
consommation de tabac. lls disposent d’informations suffisantes pour étre responsables
de leurs actes. Cependant, selon I'office de la santé publique (OFSP), la consommation
de tabac représente I'un des problémes majeurs de santé publique dans le monde. Il est
la principale cause de maladies chroniques non transmissibles. Il y a plus de 9’000
personnes qui meurent prématurément chaque année, en Suisse, des conséquences du
tabagisme. Le gouvernement helvétique a mis en place un programme national sur le
tabac qui a pour objectif de réduire le nombre de malades et de personnes décédées en
lien avec le tabac dans le pays. Il existe également une loi fédérale sur la protection contre
le tabagisme passif. Cette derniére interdit de fumer dans les espaces considérés comme
publics. Il faut également noter que la culture du tabac nécessite I'utilisation de terres
particulierement fertiles qui ne servent alors plus a la production d’aliments pour la
population.

Il ressort des points mentionnés ci-dessus que le tabac n’est pas en accord avec les
enjeux de santé publique suisses et ceux du développement durable mondial. Les
entreprises actives dans ce secteur ne sont pas a considérer comme un investissement
ISR.

Alcool

En Suisse, 80% de la population consomme de [I'alcool avec modération. La
consommation d’alcool par habitant est en baisse constante depuis 1990. Il y a seulement
une personne sur cing qui fait des excés. Ces excés nuisent au développement des
jeunes, provoquent des accidents, causent des problémes sur le lieu de travail et sont
générateurs de violences. L’OFSP considére I'alcool comme mauvais pour la santé et dit
qu’il est générateur de colts importants pour la société. Toujours selon 'OFSP, la
consommation de boissons alcoolisées a colté 4,2 milliards de francs a la collectivité en
2010. Les colts sont principalement liés a la perte de productivité pour I'’économie.

Cependant, en Suisse, le choix d’investir ou non dans les entreprises liées a l'alcool est
plus difficile a trancher que pour celles qui touchent au tabac. D’un c6té, la consommation
d’alcool modérée et occasionnelle ne présente pas de danger pour l'individu, mais d’'un
autre cbété, l'alcool engendre I'addiction et porte atteinte au bien-étre des individus
dépendants ainsi qu’a leurs proches. Finalement, les colts engendrés sont relativement
importants. Il ressort donc que les entreprises actives dans ce secteur ne sont pas a

considérer comme un investissement ISR.
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Pornographie

La pornographie n’est interdite en Suisse que si elle concerne des mineurs, des animaux
ou des relations violentes entres adultes (Art. 197 CP). Le fait que ce ne soit pas illégal
ne suffit pas a en faire un investissement éthique. En effet, ce type de commerce est
favorable au développement de manquements aux droits de ’'Homme ainsi qu’a la traite
d’étres humains. Les entreprises actives dans ce domaine ne sont donc pas a considérer

comme un investissement ISR.

Jeux de hasard

La Suisse dispose d’une loi fédérale sur les jeux de hasard et les maisons de jeu. Cette
loi vise a encadrer ces jeux et a protéger les individus de I'addiction. Selon une étude de
la commission fédérale des maisons de jeu (CFMH) en 2009, les colts liés a I'addiction
aux jeux de hasard étaient les mémes que les colts générés par les individus souffrant
de problemes liés a l'alcool. Toutefois, les personnes présentant des tendances
problématiques en lien avec le jeu sont en diminution en Suisse selon un autre rapport de
la CFMH de 2014. Cette diminution démontre que les réglementations mises en place par
le gouvernement font leurs preuves. Nous pouvons en conclure que I'exclusion
systématique des entreprises liées aux jeux de hasard n’est pas forcément nécessaire
dans le cadre de linvestissement ISR. Il faut toutefois surveiller les pratiques des

entreprises ajoutées dans le portefeuille.

Armes

En Suisse, les armes, les accessoires d’armes ainsi que les munitions sont réglementés
par une loi fédérale. Bien qu'il y ait relativement peu d’incidents liés aux armes dans ce
pays, il faut aborder la question dans son ensemble et voir quelles sont les conséquences
globales des armes pour la société. Les armes ne sont pas au service de la paix. Les
armes ne sont pas bénéfiques pour la société ni pour 'environnement. Investir dans des
sociétés en lien avec les armes ne peut pas étre considéré comme un investissement
ISR.

Nucléaire

En 2014, le gouvernement Suisse a pris la décision d’abandonner progressivement
I'énergie nucléaire. Les centrales nucléaires représentent un danger pour I'environnement
et les citoyens, comme cela a été démontré par les accidents de Fukushima et de
Tchernobyl. En plus de cela, les déchets nucléaires ne peuvent pas étre détruits et sont
actuellement conservés sur terre. Finalement, le nucléaire c’est aussi une catégorie
d’armes trés puissantes et dangereuses. De tous ces points, il ressort qu’investir dans le

nucléaire n’est pas un investissement socialement responsabile.
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Energies fossiles

Selon I'Office fédéral de I'énergie suisse (OFEN), le pays a pour objectif de diminuer la
consommation d’énergies non renouvelables et de remplacer progressivement ces
énergies fossiles par des biomasses, des carburants de synthése et de I'hydrogéne. De
plus, si nous voulons atteindre les deux degrés d’augmentation maximales prévues par
la Cop21, il faut agir. Le désinvestissement des énergies fossiles semble une bonne

décision d’un point de vu de '|SR.
Sociétés présentant une controverse en lien avec leur processus de production

OoGM

Les aliments issus d’organismes génétiquement modifiés ne sont pas interdits en Suisse,
mais ils sont réglementés. Ces produits doivent étre autorisés et étiquetés de maniére
conforme. Cependant, la culture d’OGM est interdite en Suisse au moins jusqu’en 2021.
Il y a un certain nombre de polémiques liées a ces organismes, notamment le fait qu'ils
endommagent les terres sur lesquelles ils sont utilisés et les rendent infertiles. Tous ces
éléments font que les OGM ne sont pas en accord avec le développement durable et ne

correspondent pas a un investissement ISR.

3.5.2 Evolution des exclusions sectorielles en Europe

Sur le graphique qui suit, nous pouvons voir une belle courbe ascendante des exclusions
sectorielles en Europe entre 2002 et 2013. Sur cette période, cette stratégie ISR a connu

une augmentation de 3620%.

Figure 6 Evolution des exclusions, en millions d’EUR
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3.6 Deux exemples de bonnes pratiques en matiére
d’exclusions

3.7 L’église catholique

A ses débuts, le principal moteur de I'investissement socialement responsable a été la
religion, représentée par les églises. |l est de notoriété publique que ces institutions
possédent des sommes d’argent trés conséquentes. Le Vatican a par exemple eu un
« bénéfice » de 11,5 millions en 2013, et posséde pour 1,35 milliards de biens immobiliers
(Hoffstetter, 2014). Pour placer I'argent que lui confient ses fideles, I'église utilise des
fonds chrétiens. Aux Etats-Unis, il en existe actuellement une quarantaine. Ces derniers
regroupent environ 18 milliards de dollars. En France, il existe deux fonds
d’investissement catholiques. Le premier est le « Nouvelle stratégie 50 » qui a été créé
en 1983 suite a linitiative de Sceur Nicole Reille, afin de placer I'argent issu de la
congrégation Notre-Dame sans aller a I'encontre des principes chrétiens. Le deuxiéme
est le fonds « ETHICA » qui a quant a lui été mis en place par la Conférence des évéques
du 31 mai 2008. Depuis cette date, les évéques de France peuvent souscrire a ce fonds

qui est géré par Allianz Global. (Tronc, 2015)

Le portefeuille d’ETHICA est géré en conformité avec les principes de la morale
chrétienne, tels que le respect de la vie, la promotion de la paix et le rejet de la corruption.
Pour la sélection des actifs, Allianz suit les contraintes dictées par le document « Gestion
des biens de I'Eglise : enjeux ecclésiaux/enjeux éthiques ». Celui-ci ne leur permet pas,
entre autre, d’investir dans des sociétés pharmaceutiques qui produisent la pilule abortive.
Les autres principaux critéres d’exclusions appliqués selon le prospectus du fonds sont :
« le respect des droits de 'lhomme, de la vie et la promotion de la paix, le respect des
droits fondamentaux du travail, le développement du progrés social et de I'emploi, la
préservation de I'environnement, le respect des regles de fonctionnement du marché et
le respect de régles de bonne gouvernance. » (Allianz, 2016, p. 6) En utilisant ce filtre
d’exclusion, il ne reste plus que 38% des actions cotées en Europe dans l'univers

d’investissement. (Gatinois et Vincent, 2008)

Suite a cette analyse de ce que font les églises aujourd’hui, nous pouvons constater que
les exclusions sont toujours au centre de la stratégie de placement des communautés

religieuses.

3.8 Fonds de pension souverain norvégien

Le Fonds de pension gouvernemental norvégien, a I'époque appelé le Fonds pétrolier, a
été créé en 1990. Il a été mis en place dans le but de couvrir les dépenses de retraite des

générations futures en investissant les surplus générés par 'activité pétroliere ainsi que
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les rendements du fonds dans des actions, des obligations et de 'immobilier. (Ambassade
Royale de Norvege, 2016) Ce fonds est le plus important au monde avec environ 726
milliards d’euros investis (AFP, 2016). C’est la Norges Bank qui est en charge de la
gestion du fonds. C’est elle qui s’occupe des exclusions a effectuer en fonction des
décisions prises par le Ministere des finances ainsi qu'en tenant compte des

recommandations du Conseil d’éthique.

Les exclusions sont encadrées par « les lignes directrices pour I'observation et I'exclusion
des entreprises » (« Guidelines for the observation and exclusion of companies ») qui ont

été adoptées par le Ministére des finances le 18 décembre 2014. Elles concernent :
Exclusions en lien avec le produit

Sont exclues les entreprises produisant ou ayant le contrble via des entités de la
production d’armes, de tabac et de charbon, ainsi que les entreprises qui vendent des

armes ou du matériel de guerre a des pays sous sanctions économiques.
Exclusions en lien avec le comportement de I’entreprise

Sont mises sous observation ou exclues les entreprises présentant un risque de

complicité ou étant responsables des actes suivants :

* Violations importantes ou systématiques des droits de 'homme (Meurtre, torture,

privation de liberté, travail forcé, travail des enfants).
* Violations graves des droits individuels en temps de guerre.
* Dommages environnementaux graves.
* Coupables de corruption.
* Diverses violations graves d’autres normes fondamentales

La liste des entreprises exclues par le fonds est présente sur le site internet de la Norges
Bank Investment Management. Elle est régulierement mise a jour. Actuellement, elle
comporte les noms de 187 entreprises. En voici quelques exemples : Airbus et Boeing

(Armes nucléaires), Philip Morris (Tabac), Wal-Mart Stores (Droit de 'lhomme).

Le fonds gouvernemental norvégien fait souvent figure d’exemple sur les questions

d’éthiques en matiere financiére.

Le renouveau des exclusions, des fonds du péché vers les fonds ISR : sommes-nous en route vers une finance plus
durable ?
COELHO DE SOUSA, Daniela Filipa 22



4. Analyse des exclusions des fonds ISR européens

Pour choisir les fonds, j’ai sélectionné de maniéere aléatoire des fonds d’actions européens
ayant un rapport de transparence’ sur le site internet d’Eurosif. Pour compléter cette
sélection, j’ai également recherché des fonds qualifiés ISR sur le site internet de Novethic.

Mon échantillon se compose de 31 fonds ISR. Ce sont principalement des fonds investis

sur le territoire européen. En lisant Jles rapportg ainsi que la synthése de Novethic, j’ai mis

les exclusions pratiquées par les fonds dans un tableau. J'ai réalisé une mise en avant
des sélections d’exclusions sectorielles et pour les exclusions normatives, j'ai uniquement

mentionné si le fonds pratiquait ou non ce type d’approche.

4.1 Exclusions sectorielles

Figure 7 : Exclusions pratiquées dans les fonds ISR
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(Annexe 2)

De cette analyse, je peux faire ressortir les points suivants sur l'utilisation des exclusions
par les fonds ISR. Sur les 31 fonds sur lesquels j'ai basé ma recherche, 6 ne pratiquent
aucun type d’exclusion et seulement 2 fonds pratiquent toutes les sortes d’exclusion qui

étaient listées. En moyenne les fonds pratiquent 3 types d’exclusion.

" Ces rapports suivent les consignes données par le Code de Transparence européen pour les
fonds ISR ouverts au public. Ce code vise a rendre plus transparentes les démarches
d’'investissement utilisée par les fonds ainsi que favoriser I'autorégulation en fournissant un
moyen de comparaison via un cadre commun. (AFG, 2013)
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Les 3 exclusions les plus pratiquées sont ; en premiére place le tabac, en deuxieme place
les armes et finalement, en troisieme place, les jeux de hasard. Celles qui sont
actuellement les moins pratiquées sont les exclusions d’énergies fossiles, que je n’ai

observées que dans 4 fonds.

J’ai pu constater quelques exclusions en plus pratiquées par les fonds ISR. Les cliniques
d’avortement par exemple, qui semblent étre en lien avec des exclusions religieuses. Il y
a également des fonds qui excluent les entreprises qui effectuent des tests sur les
animaux ainsi que des entreprises en lien avec la commercialisation de fourrures. Ces
deux derniers types d’exclusions sont quant a elles plutét en lien avec I'environnement et

la protection des animaux.

4.2 Exclusions normatives

Figure 8 : Pourcentage de fonds utilisant les exclusions normatives
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(Annexe 2)

Une maijorité de fonds ISR applique des exclusions normatives. Principalement en ce qui
concerne le travail des enfants et les droits de I’'homme, ainsi que les atteintes graves a
'environnement. Les normes concernant les armes a sous-munitions et les mines

antipersonnel sont aussi trés présentes dans leur approche d’exclusion.
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4.3 Analyse de durabilité des fonds ISR
4.3.1 Notation de Morningstar

Le placement socialement responsable rencontrant un succés grandissant, Morningstar
a mis en place un indicateur de durabilité (« Morningstar Sustainability Rating »). Ce
dernier tient compte de la capacité des entreprises détenues par des fonds de placement
a agir de maniere proactive en ce qui concerne les risques et les opportunités liés aux
facteurs ESG. Pour noter les sociétes, le fournisseur de données financiéres utilise les

données ESG fournies par I'entreprise Sustainalytics.

Cette notation peut étre utilisée par les investisseurs souhaitant intégrer des criteres ESG
a leur allocation d’actifs, en leur fournissant des données solides et fiables sur lesquelles
ils peuvent se baser. Il important de mentionner qu’elle ne tient pas réellement compte
des criteres d’exclusion, car elle constitue un outil d'investissement ISR d’intégration des
facteurs ESG. Toutefois, dans le cadre de ce travail, elle va servir a évaluer de maniére
objective la durabilité des fonds analysés sous I'angle des exclusions précédemment

mentionnées.

4.3.1.1 Fonctionnement du rating

Le classement se fait en deux étapes :

Figure 9 Démarche de notation de Morningstar

Step 1 Step 2
Portfolio Sustainability Score Portfolio Sustainability Rating
Company ESG Scores — Controversy Deduction Portfolio Sustainability Score relative to Momingstar Category,

sorted into five-normally distributed groups

(Morningstar, 2016)

A noter qu’il n’y a que les fonds dont au moins 50% de leurs actifs ont un score ESG

fourni par Sustainalytics qui regoivent un score.

Dans un premier temps, ils vont calculer le score du portefeuille (Portfolio Sustainability
Score). Il est constitué d’'une moyenne pondérée des scores ESG normalisés, a laquelle

Morningstar soustrait les entreprises sujettes a une controverse liée a des dégats

Le renouveau des exclusions, des fonds du péché vers les fonds ISR : sommes-nous en route vers une finance plus
durable ?
COELHO DE SOUSA, Daniela Filipa 25



environnementaux, des fraudes ainsi que des comportements non conformes aux droits

de 'homme par exemple.

Dans un deuxiéme temps va étre établi le classement (Portfolio Sustainability Rating). Il

est le résultat du score du portefeuille « rapporté a au moins 10 pairs de la catégorie,

affectés dans une distribution normale. » (Morningstar, 2016) Grace a cela, les fonds

regoivent une note allant de « faible » a « élevé » représentée par des globes (Voire

Figure ci-dessous).

Figure 10 Morningstar Sustainability RatingTM
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4.3.2 Résultat pour les fonds ISR utilisé pour I’analyse d’exclusion

Dans les 31 fonds sur lesquels la recherche sur les exclusions a été réalisée, quatre ne
disposent pas d’un rating sur Morningstar. Les données ci-dessous ne portent donc que
sur 27 fonds ISR.

Figure 11 Répartition des notes dans les fonds
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(Annexe 3)

Le graphique ci-dessus nous donne les informations suivantes : aucun des fonds
analysés n’a un score de 1. C’est un aspect plutét positif. Toutefois 2 fonds ont un score
inférieur a la moyenne et ne peuvent donc pas étre considérés comme responsables et
un fonds a un score moyen. Mais la suite des résultats est vraiment encourageante. En

effet, 6 fonds ont un score supérieur a la moyenne et 18 fonds ont un score parfait.

Bien que la recherche ait été effectuée sur un nombre restreint de fonds, nous pouvons
malgré tout en déduire que les fonds sont honnétes dans leur démarche. Dans une grande
majorité des cas, ils représentent un moyen pour les investisseurs d’investir en tenant
compte des enjeux environnementaux et éthiques. En tant qu’investisseur il est
nécessaire de se montrer vigilant, car certains fonds ne sont pas aussi vertueux qu’ils le
prétendent. Mais en utilisant les différents outils qui sont mis a disposition, tel que le rating
de Morningstar, les investisseurs peuvent étre en mesure d’investir en connaissance de

cause.
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Il y a un autre fait important qui est ressorti de I'analyse des exclusions en lien avec le
rating de Morningstar. Les fonds qui ont un résultat élevé ne sont pas toujours ceux qui
pratiquent ouvertement le plus d’exclusions, mais les deux fonds ayant eu un résultat

inférieur a la moyenne ne pratiquent aucun type d’exclusion.

4.4 Synthése et recommandation concernant les exclusions

Selon les différentes statistiques que j'ai trouvé, ainsi que selon ma propre analyse, les

exclusions sont encore aujourd’hui une stratégie ISR trés utilisée.

Une approche d’exclusions uniqguement ne semble cependant pas étre le meilleur moyen
de faire avancer la finance vers quelque chose de plus durable. Il ressort de mes
recherches que la maniére de rendre cette méthode plus efficace est de la combiner avec
d’autres stratégies, telles que I'engagement actionnarial ainsi que le Best-in-class.
L’engagement actionnarial permet de modifier les mauvais comportements des
entreprises directement de l'intérieur ; le Best-in-class quant a lui permet de motiver les
entreprises a appliquer de meilleures pratiques dans leur domaine afin d’attirer les

investisseurs.

Toutefois, certains domaines d’activité d’entreprises ne peuvent étre objectivement
considérés comme des placements durables. |l convient donc d’exclure un minimum de
secteurs d’activités de l'univers d’investissement tels que le tabac et les armes. Les
exclusions pratiquées par I'église me paraissent un peu extrémes mais parallélement
adaptées aux personnes pieuses. Cependant, si cela n’est pas le cas de l'investisseur,
une recommandation que je peux faire concernant de bonnes pratiques en matiére
d’exclusions est le fonds Souverain norvégien. Calquer les exclusions pratiquées par le

fonds Souverain me semble un bon exemple a suivre.

Finalement, en ce qui concerne les fonds d’investissement ISR, ce n’est pas parce qu’ils
n’indiquent pas explicitement qu’ils excluent des activités qu’ils y sont forcément investis.
Car certaines autres approches en utilisant des données extra financiére et des facteurs
ESG permettent aux gérants des fonds d’écarter des domaines non favorables pour

I'environnement et la société en général.
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5. Performance

5.1 Analyse comparative des fonds ISR et des fonds classiques

Afin de vérifier la véracité des données sur la performance des fonds ISR que j'ai trouvé
lors de mes recherches, j’ai choisi de procéder moi-méme a une comparaison entre les
fonds ISR et les fonds classiques. Selon les études qui ont déja été menées, je devrai

arriver a la conclusion que les fonds ISR sont aussi rentables que les fonds traditionnels.

Mon analyse se base sur 30 fonds ISR et 30 fonds classiques. La performance d’un fonds
dépend non seulement du rendement du fonds mais également des frais de souscription,
des frais courants et de la rotation des actifs au sein du fonds. Pour minimiser les
différents biais qui peuvent étre enduits par les colts mentionnés précédemment, jai
sélectionné uniquement des fonds action et pour chaque fonds ISR, jai choisi un fonds
classique ayant le méme périmétre d’investissement. En ce qui concerne les données, je

les ai prises sur les sites internet Morningstar.fr et Morningstar.ch.
Définition des paramétres utilisés pour la comparaison :

Performance

« La performance d’un fonds correspond a I’évolution de la valeur liquidative du
fonds entre deux dates. Elle peut donc s’apprécier ou se déprécier sous l'effet de la
performance des titres détenus par le fonds, et d’autres facteurs comme les frais,
I’évolution des encours... » (Morningstar, 2013)

Pour les données sur la performance des fonds, j'ai pris la performance moyenne sur 3

ans du site internet Morningstar.
Calcul utilisé par Morningstar

(P; — Py + Rendement)
%
Py

100

Py : Prix initial
P, : Prix en période 1

Rendement : Revenu distribué aux détenteurs de parts du fonds suite a la distribution de

coupons ou de dividendes.

Ratio de Sharpe

Le ratio de Sharpe a été créé en 1966 par un économiste américain, William Forsyth
Sharpe. Ce ratio permet de mesurer la performance en fonction de la volatilité. La volatilité

représentant le risque, il permet de savoir si le fonds est arrivé a une bonne performance
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en tenant compte des risques pris. Le ratio de Sharpe permet ensuite une meilleure
comparaison entre plusieurs fonds. Au-dessus d’un résultat de 0.5, la performance du

fonds est intéressante.

Pour les données qui concernent le ratio de Sharpe des fonds analysés, j'ai pris celles

calculées par Morningstar sur trois ans.

Calcul

S : Ratio de Sharpe

R : Rendement du fonds
r : Taux sans risque

o : Volatilité du fonds
Alpha

L’Alpha est le nom que I'on donne a la surperformance du gérant du fonds. Il est le résultat

de la différence entre la performance espérée et la performance réalisée.

Pour les données qui concernent I’Alpha des fonds analysés, j’ai pris celles calculées par

Morningstar sur 3 ans.
Calculs

Ke =rf + B(rm —rf)
Ke : Performance espérée
rf : Taux sans risque
rm : Performance de marché
f : Béta du fonds

a =Ke —Kr

o : Alpha
Ke : Performance espérée

Kr : Performance observée
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5.2 Résultats de I’analyse comparative des fonds

Tableau 1 : Tableau de comparaison entre les deux types de fonds

Fonds ISR Fonds classiques

Performance 8.34% 8.79%
Ratio de Sharpe 0.62 0.61
-0.64 -0.61

(Annexe 4)

En tenant compte uniquement de la performance, les fonds classiques sont plus
performants de 0.45 %. Cette différence est vraiment minime. Pour le ratio de Sharpe ce
sont les fonds ISR qui se montrent meilleurs, mais la encore la différence est tout sauf
significative. En observant le dernier indicateur qui est I'alpha, nous constatons encore

une fois un écart infime.

Ce que nous pouvons conclure de cette analyse comparative est que les performances

se valent.

5.3 Recommandations en lien avec la performance

Les fonds ISR sont aussi performants que les fonds traditionnels et ils générent en plus
des externalités positives pour la société et I'environnement. Je recommande donc ce

type d’investissements.

Lors de la sélection du fonds, il faudra consulter les mémes indicateurs que pour un fonds
de placement classique. Un ratio de Sharpe supérieur au moins a 0.5 démontre un couple
rendement/risque assez intéressant. Il faut également choisir un fonds avec un Alpha
positif, signe que le gérant est compétant dans la sélection des titres et arrive a un meilleur
résultat qu’une gestion passive. Les changements de gérant sont aussi a suivre de prés

car ils peuvent enduire un changement de la performance.

Finalement, il faut toujours garder en téte que la performance passée n’est pas une

garantie de performance future.
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6. Conclusion

Ce travail avait pour objectif de voir comment les exclusions, qui ont été le début historique
de l'investissement socialement responsable, sont utilisées aujourd’hui dans les fonds
ISR européens. Il était aussi question de déterminer si ces fonds ISR sont réellement
compatibles avec la définition de la Finance durable. Puis dans un deuxiéme temps, il

fallait déterminer si leur performance était intéressante pour les investisseurs.

Ce mémoire se termine sur un bilan trés positif en faveur de l'investissement socialement
responsable. En ce qui concerne les exclusions, elles permettent aux investisseurs de
placer leur argent en accord avec leur éthique personnelle. En plus, exclure certains
domaines permet aux investisseurs de rester éloigner des différents scandales sociaux
et environnementaux qui pourrait impacter leur portefeuille de titres. Ce type
d’investissement, si le fonds est choisi avec soin, est totalement en accord avec les
principes de la Finance durable. Car ces fonds sont investis dans des entreprises qui
disposent d’'une bonne gouvernance et qui tiennent compte de leur impact sur

'environnement et la société. lls permettent une croissance durable sur le long terme.

La performance des fonds ISR est elle aussi trés encourageante. En effet, elle est
identique a celle d’un fonds traditionnel, contrairement aux idées recues qui veulent que

les fonds socialement responsables soient moins rentables.

Le succés grandissant que connaissent les investissements éthiques a travers le monde
et ce depuis maintenant plusieurs années ne fait qu’apporter une preuve supplémentaire

de l'intérét que peut comporter un investissement responsable.

En conclusion, je ne peux qu’encourager les investisseurs privés ainsi que les
investisseurs institutionnels a se lancer dans l'investissement socialement responsable.
En tenant compte de tous les faits qui découlent de I'analyse présente dans ce mémoire,
les investissements ISR sont des placements qui peuvent étre considérés comme plus

éthiques et qui présentent une performance intéressante.
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Annexe 1 : Dix principes du Global Compact

Droits de I'homme

1. Les entreprises sont invitées a promouvoir et a respecter la protection du droit

international relatif aux droits de 'hnomme dans leur sphére d’influence ; et

2. Veiller a ce que leurs propres compagnies ne se rendent pas complices de

violations des droits de I'hnomme.
Normes du travail

3. Les entreprises sont invitées a respecter la liberté d'association et a reconnaitre

le droit de négociation collective ;

4. L'élimination de toutes les formes de travail forcé ou obligatoire ;

5. L'abolition effective du travail des enfants ; et

6. L'élimination de la discrimination en matiere d'emploi et de profession.

Environnement

7. Les entreprises sont invitées a appliquer l'approche de précaution face aux

problémes touchant I'environnement ;

8. Aentreprendre des initiatives tendant a promouvoir une plus grande responsabilité

en matiére d’environnement ; et

9. A favoriser la mise au point et la diffusion de technologies respectueuses de

I'environnement.
Lutte contre la corruption

10. Les entreprises sont invitées a agir contre la corruption sous toutes ses formes, y

compris I'extorsion de fonds et les pots-de-vin.
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Annexe 2 : Analyse des exclusions dans les fonds ISR

Exclusions sectorielles Exclusions normatives Morningstar

Nom du fond OGM Armes Alcool Tabac Pornographie Jeux de hasard _ Energies fossil |Somme du nombre d! Normes ISIN Rating Autres
1 Raiffeisen Futura Global Stock 1 1 1 1 1 1 1 0 7 1 CH0011981005 5 Clinigues d'avortion
2 Vontobel Fund (CH) - Ethos Eq. Swiss Mid & Small - A 1 1 1 0 1 1 1 0 6 0 CH0023568022 5] Fourure
3 Pictet-Ethos CH - Swiss Sustail Equities-P dy 1 1 1 1 1 1 1 0 7 1 CH0008897636 5 Test sur animaux
4 ZKB Fonds Aktien CH Small & Mid Caps 1 1 1 0 1 0 0 1 5 1 CHO0116687838 3
5 Edmond de Rothschild Euro inable Growth 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 FR0010769729 5]
6 ABN AMRO Euro Sustainable Equities C 0 0 1 0 il 1 1 0 4 0 FR0010969527 4
7 European Fund for Southeast Europe EFSE 1 1 1 1 1 0 1 0 6 1 X51243935407
8 OKOWORLD GROWING MARKETS 2.0 1 1 1 0 0 0 0 0 3 1 LU0800346016
0) ERSTE RESPONSIBLE STOCK EUROPE 1 1 1 1 i 1 1 1 8 1 AT0000645973
10 SUPERIOR 4 — Ethik Aktien 1 1 1 0 1 1 1 1 7 1 ATO000AQ7HU3
11 Candriam Equities L EMU C Acc EUR 0 0 0 0 1 1 al 0 3 1 LU0344047559 4
12 NN (L) Global Sustainable Equity - P Cap EUR 1 0 0 0 1 1 i 0 4 1 LU0119216553 4
13 Pioneer Funds - Global Ecology A EUR ND 1 1 il 1 1 1 1 0 7 1 LU0271656133 4
14 NN (L) European Sustainable Equity - P Cap EUR 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 LU0991964320 5
15 Triodos i Equity R Acc 1 1 1 1 1 1 1 1 8 1 LU0278271951 5
16 FP WHEB S inability Fund A Acc 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 GB00B4LDCG53 2
17 Allianz Europe Equity Climate Transition R 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 FR0010116137 5
18 BNP Paribas Actions Europe Responsable Classic C 0 0 1 1 1 1 1 0 5 1 FR0010302398 5
19 AXA Euro Valeurs Responsables C 0 0 1 0 il 0 0 0 2 0 FR0O000982761 5
20 ALM Actions Zone Euro ISR IC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 FR0000984346 4
21 Amundi Actions Europe ISR P 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 FR0000991432 4
22 CM-CIC Objectif Environnement C 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 FR0O000444366 B
23 Echiquier Major G 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 FR0010581728 2
24 Epargne Ethique Actions C 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 FRO000004970 5]
25 Federal Actions Ethiques P 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 FR0000442949 5
26 Ethique et Partage - CCFD 0 1 1 1 il 1 1 0 6 1 FR0000970899 5)
27 LBPAM Responsable Actions Europe 0 0 1 0 1 0 1 0 3 1 FR0010940882 5
28 Macif Croissance Durable et Solidaire Macif C 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 FR0000983819 5!
29 MAM Human Values C 0 0 1 1 1 1 al 0 5 0 FR0000448987 )
30 Ofi Euro Actions ISR D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 FR0000971178 5
31 Petercam Equities Europe i B 0 0 0 0 il 0 0 0 1 1 BE0940002729 5)

Totaux 11 11 16 9 19 13 15 4 21 nb. Résultats 27

Excluent 35% 35% 52% 29% 61% 42% 48% 13% 68% Moyenne 4.48

N'excluent pas 65% 65% 48% 71% 39% 58% 52% 87% 32%
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Annexe 3 : Rating Morningstar des fonds ISR

Rating Somme | Pourcentage
Faible 1 0 0%
Inférieur a la moyenne 2 2 7%
Moyen 3 1 4%
Supérieur a la
moyenne 4 6 22%
Elevé 5 18 67%
Somme 27

Le renouveau des exclusions, des fonds du péché vers les fonds ISR : sommes-nous en route vers une finance plus durable ?
COELHO DE SOUSA, Daniela Filipa 42



Annexe 4 : Analyse comparative de performance des fonds ISR

Fonds ISR ISIN Performance Sharp Alpha Fonds Cl ISIN Performance Sharp Alpha
1 ABN AMRO Euro Sustainable Equities C FR0010969527 7.57% 0.53 -0.79 _ |Atout Euroland FR0010106880 9.16% 0.59 -0.03
2 Allianz Europe Equity Climate Transition R FR0010116137 8.51% 0.58 -4.18 BlackRock Global Index Funds Europe Equity Index Fund X2 EUR Acc  [LU0826446790 8.18% 0.58 0.25
3 ALM Actions Zone Euro ISR IC FRO000984346 10.36% 0.64 0.78 CamGestion Deep Value O FR0010772020 10.59% 0.64 0.91
4 Amundi Actions Europe ISR P FR0000991432 8.05% 0.58 0.14 BNP Paribas Actions Europe | FR0010157875 6.10% 0.45 -1.48
5 AXA Euro Valeurs Responsables C FR0000982761 6.61% 0.43 -2.46 Alpha Drive European Equities FR0007453220 10.84% 0.72 2.4
6 BNP Paribas Actions Europe Responsable Classic C FR0010302398 7.43% 0.52 -0.64 Ecureuil Actions Européennes C FR0010075804 6.54% 0.46 -1.43
7 Cadmos-European Engagement Fund A Cap LU0269642889 4.19% 0.31 -3.15 Baring Europa Fund - Class C EUR Inc IEO0B2PF5530 8.78% 0.6 0.78
8 Candriam Fund Sustainable Equities Europe | Acc LU0251324322 6.21% 0.46 -1.27 BG Long Term Value | FR0011001023 10.89% 0.72 2.44
9 CM-CIC Objectif Environnement C FR0000444366 5.46% 0.39 -0.39 Union Europe Value C FR0000991770 8.61% 0.57 2.36
10 Echiquier Major G FR0010581728 7.20% 0.54 -1.57 AA MMF Hermes European Equities A LU0756526231 6.99% 0.49 -2.58
11 Edmond de Rothschild Euro Sustainable Growth FR0010769729 7.88% 0.54 -0.63 Amundi Actions Euro IC FR0010314401 9.33% 0.56 -0.58
12 Epargne Ethique Actions C FR0000004970 9.28% 0.56 -0.45 HSBC Euro Actions AC FR0000971319 10.97% 0.67 1.19
13 Ethique et Partage - CCFD FRO000970899 9.86% 0.71 1.83 BNP Paribas Actions Euroland Classic C FR0010115410 8.06% 0.54 -0.78
14 Federal Actions Ethiques P FRO000442949 14.97% 1.05 0.58 K Invest France | FR0010609594 8.73% 0.56 -6.88
15 JSS Sustainable Equity - Europe P EUR acc LU0484532444 8.23% 0.58 0.22 BNY Mellon Pan European Eq B EUR Acc 1E0004148270 6.63% 0.5 -0.64
16 LBPAM Responsable Actions Europe FR0010940882 5.91% 0.43 -1.82 Goldman Sachs || GMS Europe Equity Portfolio P Dis LU0394651169 8.39% 0.59 0.47
17 Macif Croissance Durable et Solidaire Macif C FR0000983819 9.41% 0.61 0.19 Morgan Stanley Investment Funds Eurozone Equity Alpha B LU0109967249 8.38% 0.53 -0.74
18 MAM Human Values C FR0000448987 8.27% 0.61 0.58 LCL Actions Euro D FR0000018954 8.64% 0.56 -0.52
19 Multipartner SICAV - RobecoSAM Sustainable Global Equities EUR B | LU0188782162 9.43% 0.83 -0.57 Allianz Global Investors Fund - Allianz Best Styles Global Equity A EUR [LU1075359262 12.67% 0.93 1.75
20 NN (L) Global Sustainable Equity - P Cap EUR LU0119216553 9.52% 0.78 -2.19  |ABCM Global Allocation A FR0011381193 5.17% 0.46 -5.86
21 Ofi Euro Actions ISR D FR0000971178 9.64% 0.61 0.26 Natixis Actions Euro IC FR0010948463 9.41% 0.6 0.03
22 Parvest Sustainable Equity Europe Classic-Distribution LU0212189368 7.31% 0.52 -0.65 GS GMS Europe Equity Portfolio R Acc LU0838399029 9.16% 0.64 1.17
23 Petercam Equities Europe Sustainable B BE0940002729 5.98% 0.43 -1.69 JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund A (acc) - EUR LU0210530662 10.28% 0.73 2.54
24 Pictet-Ethos CH - Swiss Sustainable Equities-P dy CHO008897636 0.07% 0.72 3.91 BSI — Multihelvetia A CH0002775168 3.81% 0.34 0.03
25 Pioneer Funds - Global Ecology A EUR ND LU0271656133 8.77% 0.57 -3.33 AB FCP | Global Equity Blend Portfolio B LU0175140598 9.48% 0.69 -2.95
26 Raiffeisen Futura Global Stock CH0011981005 8.80% 0.66 0.36 Equity Systematic World Basis (CHF) CH0008127612 7.38% 0.57 -0.57
27 RobecoSAM Sustainable European Equities Class | EUR Acc LU0209860427 8.43% 0.64 2.77 Mandarine Valeur | FR0010558841 6.21% 0.34 -1.28
28 Triodos Sustainable Equity R Acc LU0278271951 12.39% 0.9 -1.83 Deutsche Invest Il Global Growth LC LU0826452848 9.75% 0.76 -3.42
29 Vontobel Fund (CH) - Ethos Eq. Swiss Mid & Small - A CH0023568022 14.86% 1.11 0.49 Credit Suisse (CH) Small & Mid Cap Switzerland Equity Fund B CH0001632147( 11.15% 0.78 -4
30 ZKB Fonds Aktien CH Small & Mid Caps CH0116687838 9.46% 0.78 -3.63 UBS (CH) Equity Fund - Small Caps Switzerland (CHF) P CHO004311335| 13.35% 1 -0.83
Moyennes : 8.34% 0.62 -0.64 Moyennes : 8.79% 0.61 -0.61

Le renouveau des exclusions, des fonds du péché vers les fonds ISR : sommes-nous en route vers une finance plus durable ?
COELHO DE SOUSA, Daniela Filipa
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