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Gestion de portefeuille : 'approche
ethique est-elle payante? OrefaQ

L'investissement socialement responsable (ISR) résiste, mais il n'échappe pas a la crise boursiére
a A 2 - - o~ g,

quart de sa valeur depuis le

début de I'année. Dans un
environnement perturbé parla cri-
sedes dettes souverainesdela zone
euro et les craintes sur la croissan-
ce, les perspectives économiques
ont rarement été aussi incertaines.

Dans ce contexte difficile, I'in-
vestissement socialement respon-
sable (ISR), qui «pése» 68,3 mil-
liards d’euros d’encourssurle mar-
ché francais, n'échappe pas ala cri-
se boursiére. Ces fonds investis en
actions, en obligations ou en
monétaire sont pilotés selon une
approche qui n’est pas unique-
ment financiére. Leurs gérants pri-
vilégient des entreprises ou des
émetteurs qui se distinguent par
leurs bonnes pratiques dans le
domaine de I'environnement, du
social et de la gouvernance. Cette
approche «vertueuse» est-elle
payante dans la crise actuelle?

La réponse est différente selon
les produits. Car 1'étiquette ISR
recoupe des organismes de place-
ment collectif en valeurs mobilié-
res (OPCVM) de nature trés diffé-
rente. Les fonds ISR «généralis-
tes », qui concentrent leurs inves-
tissements surles meilleurs éléves
de chaque secteur (approche « best
in class »), souffrent le plus, car ils
subissent de plein fouet la chute
des valeurs financiéres.

Mais les nombreux fonds ISR
thématiques, centrés surl'environ-
nement, la santé ou l'eau, résis-
tent. N'ayant pas de valeurs bancai-
res en portefeuille, ils font nette-
ment mieux que la moyenne des
sicav. « En termes de choix secto-
riels, nos portefeuilles sont trés
défensifs. Nous sommes absents du
secteur bancaire », confirme Jean-
Francois Descaves, président de la
Financiére de Champlain.

L ‘indice CAC40 a perdu un

Juger surle long terme
Au-delade ce constat, il reste dif-
ficile de tirer des conclusions défi-
nitives quantala performance des
fonds ISR par rapport 4 la gestion
traditionnelle: ce n'est pas a court
terme quel’'onjugeles performan-
cesd'un placementenactions. Sur-
tout lorsqu'il est étiqueté «ISR»,
carl'undes principes de ce style de
gestion est justement d'essayer
d'échapper 2 la dictature du court
terme en privilégiant les entrepri-
ses qui se distinguent par une stra-
tégie de développement pérenne.
«Appliquer a la finance les princi-
pes du développement durable est
d'ailleurs la meilleure définition
qu’on puisse donner de I'ISR », glis-
se un gérant spécialisé.
Quantal'éternel débat surla per-
formance des fonds d'investisse-
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ment socialement responsables, il
est loin d'étre tranché. Des études
tentent de démontrer qu'ils font
mieux que la moyenne des autres
sicav. Maislafaible taille des échan-
tillons (de nombreux produits sont
récents) complique I'exercice. A
I'image de Momingstar, la plupart
dessociétés qui calculent les perfor-
mances des OPCVM n'ont pas créé
de catégorie «ISR». Elles consida-
Tent que celle-ci ne serait pas assez
homogéne pour que des comparai-
sons aient un sens,

Au-dela de ces querelles de clo-
cher, il est intéressant d'analyser
les motivations des investisseurs
qui souscrivent un produit label-
lisé ISR plutét qu'un fonds tradi-
tionnel Les sociétés de gestion qui
congoivent ces produits mettent
rarement en avant leurs perfor-
mances. Elles préférent vanter le
caractére éthique de leur gestion.
«L’ISR permet de réintroduire la
notion de long terme et d'intérét
général dans une finance aujour-
d’hui dominée par I'intérét indivi-

La semaine de I'ISR se déroule du10 au 16 octobre

Organisée a I'initiative du Forum
pour I'investissement responsa-
ble (FIR), la semaine de I'lSR se
tient du10 au 16 octobre. C'est
I'occasion pour les établisse-
ments financiers de promouvoir
I'ISR auprés des épargnants, 3
travers un grand nombre d’évé-
nements organisés partout en
France. Le but de ces manifesta-
tions est d’expliquer lafinalité
des fonds ISR, mais aussi d’aider
le grand public 3 comprendre
comment ces produits sont
gérés. L'association Ethique et
Investissement organise ainsi, le
13 octobre, & Paris, une conféren-

ce ouverte au public sur I'évalua-
tion sociale et sociétale de I'en-
treprise (plus d'informations sur
le site semaine-isr. fr).

Anoter, le Forum pour I'inves-
tissement responsable (FIR) et
I'agence de notation Vigeo
remettront un prix aux sociétés
du CAC 40, du SBF120 et du
Stoxx Europe 50 ayant le mieux
intégré ces critéres dans leur
gouvernance. Ces prix seront
décernés, le 14 octobre, dans le
cadre du FIR en présence de
Nathalie Kosciusko-Morizet,
ministre de I'écologie et du déve-
loppement durable.

dueld court terme », résume Hervé
Guez, responsable de la recherche
ISR chez Natixis AM. « Une entre-
prise proactive en matiére de res-
pect de I'environnement ne sera
pas nécessairement plus perfor-
mante en Bourse. Mais si toutes les
entreprises devenaient vertueu-
ses, alors c’est la société tout entie-
re qui en bénéficierait a long ter-
me », ajoute-t-il.

L'ISR est donc davantage une
affaire de conviction que de perfor-
mance. Il ne s'agit pas d’abandon-
ner toute espérance de gain finan-
cier, mais de I'intégrer dans une
approche plus globale: «lLes
gérants ISR visent une performance
Jfinanciére, mais leur gestion doit
créer de la valeur dans d'autres
domaines, par exemple sur le plan
environnemental ou social », indi-
que ainsi Gaétan Gobert, responsa-
ble ISR chez BNP Paribas IP.

L'investisseur déboussolé parla
crise peut donc trouver dans PISR
une méthode de gestion en accord
avec ses valeurs. «L'ISR pourrait
permettrede reconnecter le monde
delafinanceavecceluidel'entrepri-
se et de la société civile », espére le
président de la Financiére de
Champlain.®

Agnés Lambert

2/3

Copyright (Le Monde Argent)

Reproduction interdite sans autorisation

rress mnaex



http://www.lemonde.fr

SeNionde

ARGENT

N° et date de parution : 20758 - 19/10/2011 Press Index
Diffusion : 300000 Page : 9

Périodicité : Mensuel Taille : 100 %
MONDEARGENT_L_20758_9_11.pdf543 cm2

Site Web : http://www.lemonde.fr

JEVOUDRAS (A UiSTe
ogémﬁsmses oS ey

Respoumgtes... INVESTIREMENT™?

3/3

Copyright (Le Monde Argent)
Reproduction interdite sans autorisation


http://www.lemonde.fr

