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Pourquoi intégrer des critères extra-financiers ?

Pour renforcer la confiance 

Parce que les argumentaires 
fondés sur les failles de marchés 
ne fonctionnent plus 

Parce que les clients-citoyens-
épargnants le réclament
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La montée en puissance de la gestion passive

En 1973, l’économiste Burton Malkiel, professeur à Princeton, affirmait qu’un « singe aux yeux bandés 
lançant des fléchettes sur une liste d’actions » pouvait faire aussi bien qu’un gestionnaire de fonds 
professionnel.  

Une étude réalisée en 2016 par S&P Dow Jones Indices a montré qu’environ 90% des gestionnaires 
« actifs » n’ont pas atteint leur objectif de surperformance à horizon 1 an, 5 ans et 10 ans. 
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Les nouvelles générations réclament davantage de placements éthiques
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Une génération qui semble plus ouverte  à l’investissement risqué … mais également plus attentive à ses placements 

L'accent porté sur les questions environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) n'est plus une simple option souhaitable 
dans un portefeuille : le sondage sur l'investissement responsable réalisé en 2018 par Nuveen montre que 92% des membres de 
la génération Y souhaitent que l'ensemble de leurs investissements soient responsables. 5



Cela remonte à quand ?
Ce sont les religions qui ont ont tracé les premiers principes de la finance responsable. Au début du 20ème 
siècle, plusieurs congrégations refusent d’investir dans les industries du tabac, de l’alcool, du jeu, de la 
pornographie et de l’armement.

L’origine contemporaine de la finance responsable remonte aux années 60. Les convictions religieuses 
ont été relayées par les préoccupations sociales et politiques.
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L’environnement, au cœur des préoccupations

Selon la dernière édition du sondage annuel « Les Français et la Finance responsable », commandé par 
le FIR et Vigeo Eiris à Ifop, 6 Français sur 10 déclarent accorder une place importante aux impacts 
environnementaux et sociaux dans leurs décisions de placements. 

Une attention particulière est portée sur les sujets environnementaux, au premier rang desquels la 
pollution (82%), le changement climatique (76%) et la biodiversité (69%). Les thèmes sociaux sont 
également plébiscités ; l’emploi (78 %), le respect des droits de l’homme (76 %) ou encore le bien-être au 
travail (73 %). Enfin, l’éthique des affaires est considérée par 67% des sondés comme un sujet important. 

Dans toutes les enquêtes réalisées en France et à l’étranger, les trois cohortes d’épargnants qui 
plébiscitent les investissements responsables sont les femmes, les trentenaires et les plus fortunés, 
laissant augurer à ce mouvement une montée en puissance continue.
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Les principales méthodologies

Best-in-class ● Entreprises les mieux notées au sein de leur secteur

Best-in-universe ● Entreprises les mieux notées indépendamment de leur 
secteur

Best-effort ● Entreprises démontrant une amélioration de leur 
performance ESG

Thématique ● Entreprises cherchant à répondre aux grands enjeux de 
société (accès à l’eau potable, énergies renouvelables,…)
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Label Greenfin
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Quelques fournisseurs de notes extra-financières

RobecoSAM ● Notes exprimées en percentiles (note maximale 100)

Sustainalytics ● Notes exprimées en percentiles (note maximale 100)

Gouvernance QualityScore ● Notes de 1 à 10 (10 correspond au risque le plus élevé)

Score de climat CDP ● Notes de 1 à 8 (note maximale 8)
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La question de la notation est centrale

L’abondance des critères

● Les critères utilisés pour établir une note ESG peuvent aussi être beaucoup plus nombreux que 
dans le cadre d’une note de crédit et sont d’une très grande diversité  : émissions de carbone, 
d’oxydes d’azote et de souffre, utilisation de l’eau, égalité des sexes, accidents du travail, 
rotation du personnel, rémunérations des dirigeants, proportion d’administrateurs indépendants, 
assiduité des membres des conseils, etc. 

● Les informations sont collectées à partir de sources variées  : documents publiés par les 
émetteurs, articles de presse, rapports publics et d’organisations non gouvernementales. La 
production de données a un coût pour les entreprises et les normes de déclaration sont très 
hétérogènes à l’échelle mondiale. 
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Le « S » de ESG

La thèse commune est que le capitalisme a des obligations à l’égard des clients, des 
employés et de la société en général. La Deutsche Bank précise même que les 
investissements dans les entreprises les plus vertueuses socialement pourraient être les 
plus profitables. 
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Le «  S  » englobe des préoccupations variées 
allant de l’égalité des sexes aux droits des 
travailleurs en passant par l’aide apportée à des 
organisations caritatives. Ce pilier, autrefois 
marginal, est investi aujourd’hui par de plus en 
plus d’investisseurs tels que KKR, Vanguard 
Asset Management ou encore Columbia 
Threadneedle Investments.



Les controverses ESG sont payées chèrement

● Aucun système de détection des risques ne peut identifier chaque vulnérabilité. Cependant, 
de nombreux investisseurs pensent que les objectifs ESG permettent de minimiser certains 
risques tels que les poursuites engagées par les salariés ou encore les déversements 
toxiques. 

● Les controverses ESG sont très chèrement payées par les entreprises. Selon Bank of 
America Merrill Lynch (ESG Matters, septembre 2019), les 24 plus grandes controverses 
parmi les 500 sociétés composant le S&P 500 auraient généré, depuis 2014, une chute de 
valeur cumulée de 534 milliards de dollars. 
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Peut-être une plus grande résilience 
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