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1- Le marché de l’ISR en Europe

Fin 2005, les encours ISR européens ont atteint le chiffre symbolique de 1.000 milliards € (source Eurosif), soit 10 à 15 % des encours européens globaux. A titre de comparaison, l’ISR aux Etats Unis représente 15% des seuls placements institutionnels.

Cela étant, ce chiffre, qui parait très élevé, cache des réalités fort différentes. Il faut notamment distinguer le « core SRI », c’est-à-dire les véritables produits estampillés SRI, se présentant comme tels et gérés selon des processus de gestion spécifiques (screening, best in class) du « broad SRI », catégorie plus large intégrant en particulier les gestions de portefeuilles institutionnels avec des critères d’exclusion ou d’engagement.
Le « core SRI » ne représenterait en effet que 10% du total des encours SRI.
Répartition du marché SRI (selon Eurosif)
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Gestionnaires

Milliards Ū

PDM

1

Dexia AM

3

23,6%

2

Natexis AM

1,5

11,8%

3

AGF AM

1,4

11,0%

4

BNP PAM

1,2

9,4%

5

IDEAM

0,8

6,3%

6

Macif Gestion

0,6

4,7%

7

Sarasin

0,5

3,9%

8

UBS Global AM

0,4

3,1%

9

State Street

0,3

2,4%

10

Ixis AM

0,3

2,4%


Pour ce qui concerne le « core SRI », même si les encours ont progressé de +36% par rapport aux dernières évaluations de l’organisme en 2003, les montants restent malgré tout relativement faibles.
De plus, cette progression moyenne reflète des situations très différentes selon les pays. Le marché britannique, déjà mature, a peu évolué (la part de « core SRI » s’y est maintenue à 1,2 % du marché), alors que le marché espagnol s’est envolé avec une augmentation de 2 000 % (1,5 milliards fin 2005 contre 79 millions d’euros en 2003).
Dans les pays anglo-saxons et les Pays Bas, la demande a précédé l’offre, venant directement des fondations et autres institutions religieuses. Les premiers fonds offerts visaient  à exclure les activités liées à l'alcool, au tabac, à l'armement, à la pornographie, au travail des enfants... 
Dans certains pays comme la France, l’Espagne ou l’Italie, la demande n’était pas pré existante et c’est l’offre qui a créé le marché, ce qui explique le faible montant des encours actuel. Dans ces pays, l’ISR a été principalement porté par les professionnels du sujet : les sociétés de gestion et les agences de rating spécialisées.

Globalement, le marché global européen est avant tout un marché institutionnel.

Part des investisseurs institutionnels par pays (%)
	Autriche
	72%

	Belgique
	70%

	France
	74%

	Pays Bas
	75%

	Espagne
	92%

	UK
	96%
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Le marché des fonds ISR en Europe (décembre 2005)
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Espagne : L’encours ISR en Espagne représente 0.49% des actifs totaux des fonds espagnols. Parmi les 35 fonds ouverts existant, seul BBVA Extra 5 II Garantizado connaît un réel succès. Il semble toutefois qu’il soit vendu plus comme un fonds garanti que comme un fonds ISR. Côté institutionnels, les plans d’épargne de La Caixa et de Telefónica ont commencé à adopter des stratégies ISR.

Allemagne : Seul 1 % des investisseurs allemands placent actuellement de l'argent dans l'investissement socialement responsable (ISR) pour un encours de 5,3 milliards d'euros. La notoriété est faible : 26 % des particuliers allemands connaissent l'ISR contre 75 % aux Pays-Bas. Néanmoins, ABN Amro AM estime que le potentiel est très élevé. Le marché des fonds ISR en Allemagne pourrait atteindre 17,2 milliards d'euros pour fin 2008.

Belgique : le marché pourrait croître fortement aidé par une nouvelle réglementation en cours d’élaboration par le Gouvernement Fédéral belge qui proposerait une fiscalité très attrayante aux fonds de pension investis en produits ISR.

Suisse : la gestion privée devrait prendre la relève des fonds de pension déjà bien équipés (le fonds de pension AHV a investi 1,4 milliard € en ISR en 2006).
Italie : la nouvelle réglementation (L252/2005) sur les fonds de pension et l’ISR n’entre en vigueur qu’en janvier 2008.

2. Zoom sur la France 

Un marché très dynamique qui se différencie des autres marchés européens par l’impact de l’épargne salariale et des fonds de retraite très moteurs. Avec 8,2 milliards d’euros, la France représente 8% du marché européen du « core SRI » où elle se classe, en quatrième position. L’ISR « broad » atteint 13,8 milliards €, soit à peine 1.4% du marché européen, traduisant le faible intérêt des institutionnels pour le sujet.
Depuis 2003, l’ISR progresse plus vite en France que la moyenne du marché : il a augmenté de 92% alors que dans le même temps le marché européen de l’ISR a connu une augmentation de 36%. 

L’épargne salariale soutient et fait progresser l’ISR en France : Elle représente 1,3 milliard d’euros fin 2005, soit une hausse de +61 % depuis fin 2004. Le marché des particuliers dans son ensemble, avec 3,6 milliards, a connu une progression de +30% en 3 ans. 

[image: image7.wmf]Institutionnels

74%

Particuliers

17%

Epargne 

salariale

9%

Répartition des gérés par type de clients,

 Eurosif 31/12/2005


Le marché français se caractérise par la prédominance des approches de sélection positive dites « best in class », sur des critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (57% du total) - par opposition aux techniques d’exclusion. 
50% des produits sont vendus sous forme de mandats, mais les fonds ouverts ont progressé plus vite sur 3 ans : la gestion dédiée est privilégiée par une certaine catégorie d’investisseurs institutionnels : fondations, associations et ONG.
Des fonds de plus en plus gros. Désormais, plus de la moitié des fonds ouverts et dédiés ont des encours supérieurs à 40 millions d'euros, et 32 % dépassent même la barre des 100 millions d'euros.
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Fonds ouverts Particuliers 2,36

Institutionnels 3,47

Epargne salariale 0,48

Mandats et Fonds dédiés Institutionnels 6,69

Epargne salariale 0,81


L’offre est concentrée sur les actions (64% du total des encours gérés), la zone Europe (74%) et les grandes capitalisations (88%). 82% des gestionnaires ont une équipe d’analystes internes, 36% tiennent un comité éthique, 100% font appel à 1, 2 voire 3 agences de notations externes spécialisées.

Les grands investisseurs institutionnels sont de plus en plus nombreux à vouloir investir de façon responsable, pour une part croissante de leur portefeuille.
Selon Novethic, 71% des investisseurs ayant déjà investi dans des fonds sur des critères sociaux et environnementaux vont reconduire cette démarche au cours des 3 années à venir. 54% de ceux qui n'en ont jamais réalisé, devraient entamer une démarché d’ici 3 ans. 23% des investisseurs prévoient notamment que l'ISR représentera plus de 10% de leurs encours d'ici trois ans, ce qui n'est le cas que de 4% d'entre eux aujourd'hui.

Les investisseurs institutionnels interrogés qui ont déjà réalisé un ISR sont essentiellement des groupes de retraite et de prévoyance, des mutuelles et des compagnies d'assurance. 46% sont satisfaits de la performance financière de leurs investissements, 38% estiment que le bilan est prématuré et seulement 8% n'en sont pas satisfaits. 

46% expriment leur satisfaction concernant le caractère extra-financier de leurs investissements alors qu'ils n'étaient qu'un tiers à le faire en 2005

L’ISR est un concept bien particulier en France

Les institutionnels ayant réalisé un investissement socialement responsable estiment que les critères à privilégier sont ceux de gouvernance et environnementaux (54 % chacun), l'impact local et les droits de l'homme (46 %) puis les ressources humaines.

Environ la moitié du panel considère que, d'ici 5 à 10 ans, les critères de l'ISR vont se diffuser à l'ensemble de la gestion. 
Les institutionnels sont pour l'instant peu convaincus par l'offre Obligataire en matière d'ISR. 

Alors que cette classe d'actifs représente une part importante de leurs encours, ils ont le choix entre trop peu de produits socialement responsables investis en obligations. Natixis est un des seuls gestionnaires à avoir une offre en fonds ouverts prenant en compte différentes maturités. L'offre ISR obligataire constitue l'un des enjeux majeurs de diffusion de l'ISR au cours des prochaines années.

70 % des investisseurs voient un grand intérêt dans le développement de démarches

ISR en matière de capital-investissement, et 42 % en matière d'immobilier.

3. Les facteurs de croissance

L’environnement politique et réglementaire

· Les évolutions réglementaires & les incitations fiscales 

· Au Royaume-Uni, (Réforme du Pension Act en 2000)
· En France, la loi Fillon 2003 sur le PERCO , la loi NRE 

· En Italie, la loi 252/2005 qui entrera en application en janvier 2008

· En Belgique, la loi du gouvernement fédéral (mesures d’incitation fiscale) 

· Les syndicats incitent également au développement de l’ISR en intervenant dans la définition des caractéristiques socialement responsables prises par l’épargne des salariés au sens large en France (CIES) ou au Royaume Uni (TUC).
· Les ONG défendent le développement durable avec force et sont également un appréciable relai auprès des particuliers. Leur rôle est non seulement un rôle d’information et mais aussi de Lobbying. Ainsi, l’ONU  a érigé les PRI, les  Principes d’investissement socialement responsables signés par  50 investisseurs institutionnels et 50 gestionnaires dans le monde.
La « professionnalisation » de l’ISR

· Via le développement d’agences de notations externes spécialisées (comme SAM en Suisse, Vigéo en France, Oekom en Allemagne, Innovest, Eiris, SIRI, CFIE, Déminor…). 
· Via la production de reporting extra financiers normés et tangibles (appel d'offre lancé en octobre dernier par le FRR qui a sélectionné trois prestataires pour la réalisation de son premier reporting extra-financier auprès de la française Vigeo et des britanniques Eiris et Trucost. 
· La profondeur de l’univers d’investissement : jusqu’à présent essentiellement ciblé sur les multinationales qui avaient les moyens de s’investir et de communiquer sur le sujet, l’ISR intéresse désormais les plus petites sociétés
· La multiplication des indices de référence : principalement 4 indices utilisés par les fonds pour mesurer la performance ISR : le DJSI Europe Composite, le FTSE4Good Europe, l’ASPI Eurozone et l’ESI. 
· Un système de notation de fonds ISR européens ouverts à la commercialisation en France a été mis au point  en février 2005 par  Vigéo, Novethic et Morningstar, les Planets. Dexia y apparaît d’ailleurs comme le leader incontesté puisqu’il est présent tant par le nombre de fonds notés, que par l’excellence de notes attribuées (9/13 fonds notés 4 ou 5 planets).
L’appétit des investisseurs

· Les institutionnels commencent à prendre conscience de leur responsabilité en tant qu’investisseurs « de poids» et multiplient les appels d’offre. Rassemblés autour d'une table ronde lors de la conférence Triple Bottom Line Investing (Paris, novembre 2006), les représentants de Calpers, du fonds  de pension public norvégien et du FRR ont tous affirmé leur volonté de montrer l'exemple en matière d'investissement socialement responsable (ISR). Les administrations publiques, les fondations, les institutions religieuses et le ONG commencent également à donner l'exemple.
· Les récentes crises de l’analyse financière (Enron, Worldcom, Parmalat……) ont incité les investisseurs à penser différemment. L’ISR est fondé sur la conviction que la prise en compte de facteurs sociaux et environnementaux, d'éthique et de gouvernance assure la performance financière des sommes investies à moyen et long terme compte tenu d'une meilleure appréhension des risques et d'un meilleur management. 
· Les particuliers font preuve d’une plus grande sensibilité à l’égard du développement durable. La communication sur les dérèglements climatiques, les besoins de recyclage et autres détails de la vie courante les aident à matérialiser des concepts jusque-là abstraits.

Des crédos qui s’affirment
· L’idée de durabilité fait son chemin dans l’esprit des investisseurs de quelque nature qu’elle soit : entre 2 sociétés de même activité, avec la même espérance de rendement, les investisseurs choisiront maintenant celle qui émet le moins de gaz carbonique ou qui a le taux d’accidents industriels le plus faible. Ainsi, l’analyse extra financière devient de plus en plus un outil prévisionnel au même titre que l’analyse financière.
· L’image d’une entreprise dépend de plus en plus de sa bonne gestion sociétale, et sa performance financière à long terme dépend directement de sa réputation : les entreprises les plus prestigieuses recherchent donc l’accréditation éthique en étant intégrées dans un indice.
· Les rendements des fonds ISR à long et très long terme sont comparables à ceux des produits classiques, peut-on lire de plus en plus souvent, même si on manque encore d’un peu d’historique pour l’affirmer définitivement.

4. Les freins au développement

Le manque de normes

· La profession d’analyste extra financier n’est pas encore codifiée et réglementée comme l’est celle d’analyste financier (CFA américain, CIIA européen).

· Les processus d’investissement restent opaques sur les raisons d’exclusion, de sélection de titres…et les reporting sont incomplets, et ne sont pas validés par les autorités.
· La difficulté d’évaluer quantitativement l’apport de l’ISR.
Une méconnaissance générale

· L'investissement socialement responsable reste encore perçu comme du « marketing de bonne conscience ».
· Pas de formation spécifique à la vente de produits ISR des circuits de distribution (réseaux bancaires, agents d’assurance…).
· Une bonne partie des gestionnaires ne pensent pas que les critères sociaux et environnementaux puissent affecter la valorisation financière des entreprises sur courte et moyenne période. Certains administrateurs de fonds de pension européens sont toujours réticents et n’en font pas une priorité.
Des inquiétudes sur la qualité de la gestion 

· Méfiance des investisseurs pour des investissements qui ont la réputation de générer des performances réduites. Certains fonds ressemblent trop à des portefeuilles classiques de sorte que le particulier notamment ne souhaite pas payer une commission de gestion plus élevée pour un concept flou.
· L’absence d’impact sur les performances à court terme, et la nécessité de  démontrer la sur performance à long terme (au minimum 5 ans).
· Un manque d’offre sur certains segments (taux, small caps, zones géographiques…).
· Rester à l’écart de certains secteurs d’activité pose un problème de dispersion des risques dans les portefeuilles.
Une thématique qui n’est pas au centre des préoccupations des entreprises.

· Dans de nombreux cas, la politique du développement durable dans les entreprises n’est pas intégrée dans la stratégie de l’entreprise, mais reste menée par des groupes de travail dédiés dont la mission est de respecter la réglementation ou de répondre aux pressions extérieures (salariés, actionnaires ISR, ONG…).
5. Positionnement concurrentiel
Notoriété
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Encours gérés en France

Périmètre Novethic : 12,4 milliards, soit 135 fonds gérés par 45 promoteurs
Attention : Les encours sur UBS, Sarasin et State Street reflètent les encours globaux quel que soit le lieu de commercialisation.

Encours gérés en Europe
34,6 milliards € déclarés dans la base Lipper, soit  492 fonds gérés par 133 promoteurs.
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Promoteurs

PDM

1

CCLA INVESTMENT LTD

12%

2

DEXIA GROUP

7%

3

F&C

6%

4

OESTERREICHISCHER SPARKASSENVERBAND

4%

5

HENDERSON GROUP PLC

4%

6

SAM GROUP

3%

7

AVIVA

3%

8

GROUPE NATEXIS BANQUES POP

3%

9

BNP PARIBAS 

3%

10

CREDIT AGRICOLE

3%

11

UNICREDITO ITALIANO

3%

12

SWISSCANTO HOLDING

2%

13

PICTET & CIE

2%

14

BANK SARASIN

2%

15

FORTIS GROUP

2%

16

GROUPE AGF

2%

17

SCOTTISH WIDOWS INVESTMENT PARTNERSHIP

2%

18

EURIZON FINANCIAL GROUP

2%

19

MACIF

2%

20

GROUPE CAISSE D'EPARGNE

1%


Encours gérés en actions
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6- Perspectives
Le développement de la gamme de produits

Une des conclusions qui se dégage de l’étude Amadéis-Novéthic est le manque de gammes complètes qui permettraient aux clients institutionnels de réaliser leurs allocations d’actifs dans un univers uniquement ISR.

· Dexia offre par exemple une gamme de 19 fonds et compartiments dont 7 fonds obligataires,  un fonds actions ISR Asie Pacifique et un fonds Amérique du Nord. En plus des fonds ouverts, Dexia gère 76 mandats ISR institutionnels et privés.

· Natexis, propose une gamme complète de fonds obligataires (court terme, moyen terme, long terme et très long terme créés récemment - 1 milliard€  sous gestion). Après un démarrage difficile, ces fonds ont reçu des souscriptions nettes très importantes de la part des clients français institutionnels et particuliers.
· Parmi les autres initiatives, on peut retenir : 

· des produits émergents (sujet est à l’étude actuellement chez SAM Rabobank)
· des fonds thématiques comme le vieillissement de la population (Financière Champlain), les énergies renouvelables (UBS), les droits de l’homme (Libertés et solidarité de LBPAM)
· des fonds petites et moyennes valeurs sélectionnées pour  leur potentiel de croissance et d’innovation sociale et environnementale dans les secteurs de l’énergie, de l’eau, de l’alimentation, de la mobilité et de la santé (Phi Trust, UBS…) 
La communication 

Le développement des produits ISR passe aussi par la mise en place d’une communication et d’outils marketing adaptés. Fortis, Dexia ou HBSC sont particulièrement actifs dans ce domaine. Certains des initiatives sont intéressantes, notamment dans le domaine de la mesure des performances ou du reporting.
· Fortis a créé une plateforme dédiée à l’investissement socialement responsable avec une approche « best in class ». C’est une des seules qui existent actuellement en Europe. Cette spécificité est un argument marketing fort en ce moment pour Fortis qui entend devenir l’un des principaux fournisseurs de solutions d’investissement ISR en Europe (particuliers et institutionnels).

· En novembre 2006, l'équipe ISR de Fortis a lancé conjointement avec le britannique Trucost un modèle permettant de quantifier le profit environnemental tiré de la gestion de fonds de développement durable. Cette méthode s’appliquera notamment au fonds Equity Environmental Sustainability World. Les investisseurs disposeront ainsi d’un outil pour évaluer le profil environnemental réel du fonds.

· HSBC a constaté que tous les grands réseaux bancaires proposent aujourd'hui des produits ISR, mais que les chargés de clientèle sont loin d’être suffisamment informés pour en parler à leurs clients. Les particuliers intéressés par ce genre de placement sont contraints d’avoir le plus souvent une démarche proactive en allant au-devant de l'information. C’est pourquoi HSBC (et  UBS) ont réalisés de grands investissements afin d’améliorer leur communication sur le sujet (sites dédiés, des plaquettes très pédagogiques, lettres d’information…) auprès des particuliers.
· Fortis a également mis en ligne un outil permettant aux clients particuliers d’évaluer l’influence de leur vie quotidienne sur l’environnement. Le constat est le suivant : avec 3.000 euros investis, l'empreinte environnementale est à peu près neutre.

L’organisation interne
Il n’y a pas de filiales spécialisées ISR chez les gérants de taille importante à l’exception d’IDEAM (groupe Crédit agricole). En revanche, plusieurs stratégies se mettent en place entre les différents acteurs, notamment des partenariats capitalistiques : Robeco a pris 64% du capital du spécialiste ISR SAM, Fortis Investments a acquis 25% de Versiko AG.
D’un point de vue gestion, on observe sur le marché 2 approches qui ne sont pas en contradiction :
· Des équipes dédiées pour gérer des produits ISR de niche, des produits dans lesquels la dimension socialement responsable prime et se traduit par une contrainte de gestion forte. Cette organisation s’adapte bien aux besoins de clients militants, avec des convictions fortes. Les équipes dédiées comprennent en général 6 à 10 personnes et sont logées dans la gestion mais indépendantes de l’analyse financière et des équipe de gestion traditionnelles (modèles Dexia, Fortis).
· ISR « mainstream » : stratégie qui cherche à intégrer la dimension ISR dans les processus de gestion et les phases d’analyse. Il s’agit d’intégrer les critères extra financiers dans l’analyse fondamentale de la performance des entreprises. L’analyse ESG devient un outil supplémentaire d’aide à la décision d’investissement. C’est concrètement intégrer l’équipe d’analyses ESG à l’équipe d’analyse financière. 

Organisation des équipes ISR
	
	Equipe dédiée ISR
	Remarques

	UBS
	6 analystes
	Travaille avec Innovest, Ecos, Oekom et le Japan Research Institute

	AXA
	6 analystes
	Création juillet 2005

	AGF
	
	La compétence est intégrée chez les gestionnaires actions, les analystes buy side et la recherche d’Allianz, et Grassroots

	DEXIA
	8 analystes – gérants (3 actions, 2 taux, 3 mandats institutionnels)
	

	HSBC
	.
	2 analystes intégrés à l’équipe recherche actions grandes valeurs

	BNP
	
	Travaille avec Innovest, Vigéo et ISS

	Fortis
	8 personnes dont 2 gestionnaires
	

	SARASIN
	8 analystes
	


Standard Life, Merrill Lynch, Axa affichent la volonté de passer en 2007 d’un département ISR à l’intégration des critères sociaux et environnementaux dans l’ensemble de ses investissements. ABN AMRO travaille à une intégration des critères SEE (sociaux, environnementaux et éthiques) dans la gestion traditionnelle. L’équipe dédiée d’ABN AMRO est composée de 15 personnes. Groupama est également dans cette mouvance.
CAAM communique aujourd’hui sur les deux axes : une filiale spécialisée dédiée à l’ISR et une analyse extra financière au sein de CAAM, la signature des PRI et de l’IIGCC (Groupe international des investisseurs institutionnels sur le changement climatique).
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