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n PRINCIPALES LIGNES

Libellé Fonds Indice E/S/G Opinion ESG

SANOFI-AVENTIS 10,9 9,4 Positif/Positif/Neutre Positif
BNP-PARIBAS 5,1 4,2 Neutre/Neutre/Neutre Neutre
DANONE 4,7 3,9 Positif/Positif/Neutre Engagé
AIR LIQUIDE 4,5 3,9 Neutre/Positif/Neutre Neutre
LVMH MOET HENNESSY 4,4 4,0 Neutre/Neutre/Neutre Neutre
Total 29,6 25,5

Principales surpondérations

SAIPEM L1000 2,5 0,0 Positif/Positif/Risque Neutre
KONINKLIJKE KPN 1,7 0,0 Neutre/Neutre/Neutre Neutre
SANOFI-AVENTIS 10,9 9,4 Positif/Positif/Neutre Positif
TECHNIP-COFLEXIP 2,5 1,0 Positif/Neutre/Risque Neutre
ORPEA 1,4 0,1 Neutre/Positif/Risque Positif
Total 19,0 10,5

Principales sous-pondérations

TOTAL SA 0,0 12,2 Risque/Risque/Risque Négatif
FRANCE TELECOM 0,0 3,3 Neutre/Risque/Neutre Neutre
PERNOD-RICARD 0,0 1,9 Neutre/Neutre/Risque Neutre
ARCELORMITTAL S.A. 0,0 1,8 Risque/Neutre/Neutre Neutre
EADS 0,0 1,4 Neutre/Neutre/Neutre Neutre
Total 0,0 20,5

En % de la poche actions

n EVALUATION ESG PAR SECTEUR

Secteurs
Score ESG du 

fonds
Score ESG de 

l' indice

Biens de consommation de base 6,3 5,7

Consommation discrétionnaire 6,4 5,0

Energie 5,4 4,3

Finance 5,8 4,8

Industrie 6,2 4,9

Matériaux 6,3 5,1

Santé 6,9 6,9

Services aux collectivités 6,0 6,3

Services de télécommunications 5,2 4,3

Technologies de l'information 6,0 4,3

n SUIVI DES VALEURS

Poids dans la 
poche actions*

Poids dans 
l'indice de 
référence

Nombre de 
valeurs (dans la 
poche actions)

Intensif 68,2 64,2 37,0

Non suivi  1,4 0,0

Veille 31,8 34,4 19,0

Total 100,0 100,0 56,0

*en % de la poche actions

n RÉPARTITION SECTORIELLE

 Nomenclature ICB

en % de l'actif net

n RÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE PAR PAYS

en % de l'actif net

Légende : n Fonds n Indice (90% du SBF 120)
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n COMMENTAIRE EXTRA-FINANCIER

L'équipe de recherche extra-financière a finalisé l'analyse ESG du secteur des gaz industriels, industrie produisant (i)  des gaz atmosphériques obtenus par séparation de l'air
(azote, oxygène, argon et gaz rares notamment) et (ii) des gaz de synthèse produits à partir d'hydrocarbures. L'oxygène et l'azote représentent près de la moitié des volumes de
gaz vendus dans le monde, utilisés dans de multiples applications selon leurs propriétés (inertage, cryogénisation, etc.).
Les gaz industriels ne présentent pas de toxicités humaines et terrestres élevées. Pour preuve, les principaux gaz industriels ne sont pas concernés par les réglementations
REACH.  Au  contraire,  les  acteurs,  Air  Liquide  en  tête,  développent  des  applications  relatives  à  la  santé  telles  que  des  gaz  à  usage  médical  (considérés  comme  des
médicaments), du matériel respiratoire et des produits d'hygiène. 
L'analyse environnementale des outils de production a révélé des procédés énergivores, sources importantes d'émissions de gaz à effet de serre. En revanche, la production de
gaz industriel n'est à l'origine d'aucun autre impact environnemental significatif. 
Soulignons  que  les  gaz  industriels  sont  au  centre  d'importants  paris  pour  un  développement  durable,  notamment  l'essor  de  la  filière  hydrogène-énergie  ou  encore  les
technologies de captage et stockage du carbone. Néanmoins, nous notons le développement récent de leurs applications dans le cadre de projets de transformation du charbon
en  hydrogène.  Cette  opportunité  business  en  pleine  croissance,  captée  par  les  leaders  du  marché  (Air  Liquide,  Linde  AG avec  des  investissements  en  Chine  notamment),
accentue l'intérêt du charbon, allant ainsi à contre courant des efforts de réductions des émissions de gaz à effet de serre.

n COMMENTAIRE DE GESTION DU FONDS MAÎTRE

Le  sommet  des  chefs  de  gouvernement  de  l’Union  Européenne  des  8  et  9  décembre  n’a  pas  réussi  à  rassurer  les  marchés,  bien  qu’il  se  soit  achevé  sur  des  mesures
encourageantes qui  plaident  pour  une réforme de la  gouvernance européenne au profit  d’une intégration  fiscale et  économique.  La décision de la  BCE d’abaisser  ses taux
directeurs de 25 points de base à 1% ou l’annonce de nouveaux plans de  consolidation fiscale en Espagne et en Italie n’ont pas soutenu les marchés non plus. En Chine, la
situation économique montre des signes de ralentissement, avec la publication d’un indice PMI manufacturier en dessous des attentes (au plus bas depuis 2009), et des ventes
immobilières en baisse dans la plupart des villes. Aux Etats-Unis en revanche les indicateurs macro-économiques  s’améliorent nettement. Finalement les indices actions des
grands marchés développés finissent décembre dans le vert, en grande partie grâce au succès de l’opération de refinancement illimité à trois ans organisée par la BCE le 21
décembre.  Toutes ces tribulations ont pesé sur l’Euro qui  termine l’année sous le seuil  des 1.30$.  Au total  le SBF 120 et  le MSCI EMU sont quasi  stables sur le mois.  On
retiendra également la très bonne tenue du prix du pétrole (le brent clôture le mois sur les 98$), soutenu par la résurgence de  risques géopolitiques avec l’accroissement des
craintes liées à l’Iran.

Sur le mois de décembre, les secteurs du SBF 120 qui ont affiché les meilleures performances sont l’Energie (+5%) et la Santé (+8%).  A l’opposé, le secteur des Softwares
est à la traîne (-7%, avec la baisse de 14% de Cap Gemini), tout comme la Distribution alimentaire (Carrefour -11%), le Luxe (-6%) et l’Automobile (-5%).

Au cours  du mois de décembre nous avons effectué plusieurs mouvements sur la  poche actions.  Nous avons renforcé Casino,  Legrand et Valeo.  Nous avons entré Intesa
SanPaolo, afin d’augmenter notre exposition au secteur financier sans accroître le pari sur BNP Paribas. Nous avons sorti Biomérieux, en raison de perspectives bénéficiaires
moins favorables, et d’un risque de révision en baisse des estimations 2012. Nous avons également achevé la sortie de CNP. Nous avons réduit K+S. Le marché  devra sans
doute attendre le deuxième trimestre avant d’avoir une vue claire sur la demande et les prix de la potasse, et la clémence hivernale actuelle n’est pas favorable  aux ventes de
sel. Enfin, nous avons pris des profits sur CGG Veritas, ASML, Danone et Sanofi-Aventis.

En décembre, les principaux contributeurs relatifs à la  performance du fonds (vs SBF 120) sont,  en positif  :  France Télécom (non détenu par sélection ESG),  ASML, Sanofi,
CRH,  et Fugro. En négatif : Total et EADS (tous deux non éligibles par sélection ESG), Peugeot et Biomérieux figurent parmi les contributeurs qui pèsent sur la performance
relative au SBF 120.
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Présentation de la philosophie de l'équipe de recherche ESG
par son responsable Hervé Guez : 

Pourquoi investir responsable ?
L'ISR est l'application du développement durable à

l'investissement financier. Pour décliner ce concept, nous

sommes partis de deux postulats et d’un constat :

- le développement durable repose sur le souci des

générations futures et donc du temps à horizon long. Or, un

enchaînement de décisions prises seulement en fonction de

préoccupations à court terme n'est pas optimal pour gérer les 

enjeux de long terme.

- le développement durable repose aussi sur le souci des

biens communs quantifiables ou non. Or, l'addition d'intérêts

particuliers n'est pas optimale pour gérer les biens

communs dans un intérêt général.

- bien que la science et l’expérimentation en aient montré

les importantes lacunes, nous constatons que la théorie

financière dite « classique » continue de reposer sur des

hypothèses de rationalité des agents et d’information

parfaite. Cette théorie financière a ainsi conduit à développer

des modèles mathématiques dits optimaux dans lesquelles

les décisions d’investissement sont prises en maximisant les

intérêts particuliers quantifiables et à court-terme.

Conscient de ces limites, les investisseurs socialement
responsables souhaitent donc repenser la finance en
replaçant au cœur des décisions d’investissements
l’impact que celles-ci peuvent avoir à long-terme sur
notre modèle de développement humain (basé sur la

déclaration universelle des droits de l'homme). De plus, ce

modèle de développement doit dorénavant faire face à un

nouvel enjeu : préserver le capital naturel sur lequel il

s'appuie - biodiversité et ressources non renouvelables,

aujourd'hui menacé à cause de l'explosion du progrès

technique et de la croissance démographique.

Il s'agit donc de trouver une nouvelle voie dans laquelle

l'économie et son financement se réinventent pour se

replacer au service d'un modèle de développement humain

conscient des nouveaux enjeux environnementaux. 

En parallèle de changements institutionnels (nouvelles

réglementations) et individuels (nouvelles attentes des

consommateurs), cette transition nécessite une implication

majeure des entreprises sur leur périmètre de responsabilité.

De la même façon, les investisseurs responsables,

particuliers et institutionnels soucieux de préserver leur

épargne sur le long terme, souhaitent intégrer la qualité des

pratiques environnementales, sociales et de gouvernance

dans leurs décisions de financement ou d’investissement. 

ACTIONS INTERNATIONALES
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Comment investir responsable ?
En investissant dans des entreprises dont la sélection résulte, en plus d’une analyse

financière traditionnelle, d’une analyse ESG reposant sur trois piliers interdépendants

et cohérents avec les objectifs de soutenabilité définis précédemment. Ces trois piliers

sont :

- une analyse de Gouvernance questionnant le modèle de création de valeur

financière de l’entreprise afin de s’assurer qu’il soit orienté vers le long-terme, et qu'il

associe dirigeants, salariés et actionnaires autour d’un projet commun respectant les

autres parties prenantes via une politique de responsabilité sociale d’entreprise

pertinente et performante.

- une analyse Sociale. 

- une analyse Environnementale. 

Concernant les piliers E et S, l'analyse porte sur les risques et opportunités pour

évaluer positivement les entreprises qui réduisent leurs externalités négatives et/ou

développent leurs externalités positives environnementales et sociales. Cette analyse

repose sur une approche en « cycle de vie », couvrant aussi bien le périmètre direct de

production que les éléments en amont et aval de la filière (approche du « berceau à la

tombe »). Seuls les risques et opportunités les plus pertinents au sein de chaque

secteur sont retenus pour ne pas diluer les travaux d’analyse. 

Ainsi, notre système d’évaluation ESG propriétaire repose sur une approche
de conviction, globale, absolue et pragmatique de laquelle résultent des biais
sectoriels. Nos recommandations sont globalement positives sur les secteurs offrant

des solutions au développement durable (acteurs de l’industrie solaire) et globalement

négatives sur ceux accroissant les risques (tabac, armement…).

Cette approche analytique conduit aux décisions d’investissements et
constitue le socle de l’exercice éclairé de nos droits de vote et de la mise en
œuvre de notre politique d’engagement. Elle consiste à conduire un dialogue

ciblé, constructif et régulier avec les émetteurs en vue de les inciter à améliorer leurs

pratiques ESG.

Nos investissements retrouvent ainsi du sens en participant à la
construction d'un cercle vertueux profitable à tous sur le long-terme et
cherchent à capter les opportunités d'investissements soutenables d'un
monde qui change.

La mise en oeuvre de cette approche, fruit de la réflexion collective de l'équipe de

recherche ESG, ne peut se faire qu'avec l'implication d'équipes d'analystes et de

gérants disposant des moyens adéquats et mobilisés autour de ces enjeux nouveaux et

complexes.               

Assimiler les facteurs ESG 

dans les processus 
d’investissement.

Investir Responsable

Passer au crible 
les pratiques ESG 

des sociétés.

Transformer 

positivement les 
pratiques ESG des 
entreprises dans 
lesquelles nous 
investissons.

Maîtriser 

les thématiques et les 
enjeux du 

développement 
soutenable.

Contribuer 
à valoriser les
facteurs ESG. 

Assimiler les facteurs ESG 

dans les processus 
d’investissement.

Investir Responsable

Passer au crible 
les pratiques ESG 

des sociétés.

Transformer 

positivement les 
pratiques ESG des 
entreprises dans 
lesquelles nous 
investissons.

Maîtriser 

les thématiques et les 
enjeux du 

développement 
soutenable.

Contribuer 
à valoriser les
facteurs ESG. 

Réservé aux clients professionnels uniquement 5/ 8



L'ISR chez Natixis Asset Management

3/3

ACTIONS INTERNATIONALES

Insertion Emplois Dynamique R (EUR)

iv. Etablissement d'une évaluation et d'une recommandation globales de l'entreprise
reposant sur une priorisation des évaluations des trois piliers en fonction de leur importance relative

par secteur.

Les évaluations et recommandations par pilier et au global peuvent résulter soit :

. d'un niveau de suivi "Intensif" impliquant alors une analyse approfondie interne menée avec

commentaires d'actualité pouvant affecter les évaluations et des contacts réguliers avec le

management des entreprises analysées ;

. d'un niveau de suivi "Veille" lorsque les enjeux sont analysés en ayant recours à des agences de

notation extra-financières avec une méthodologie permettant d'être le plus cohérent possible avec

notre grille d'analyse propriétaire.

Les Etats bénéficient également d'une notation sur une échelle de 1 à 10 sur chacun des piliers E, S et

G ainsi qu'au global. Cependant compte tenu des limites importantes des méthodologies et des

données existantes sur les piliers E et S, seule la notation sur le pilier G, basée sur les indicateurs

"World Governance Indicators" sponsorisés par la Banque Mondiale, est utilisée pour notre échelle de

recommandation. Ainsi les pays dont le score moyen des WGI est faible (i.e. inférieur à la moyenne

moins l'écart-type de l'ensemble des pays) sont classés en "Risque" tandis que tous les autres pays

sont classés en "Neutre".

Les autres émetteurs (supranationaux, collectivités publiques, agences, etc.) sont analysés selon le

process Entreprises ou Etats en fonction de leurs caractéristiques juridiques et opérationnelles.

Concrètement, l'échelle des notes/recommandations globales est la suivante pour chaque entreprise,

qu'elle bénéficie d'un suivi en "veille" ou "intensif" :

L’engagement de NAM en faveur de l’ISR et son offre de gestion
Pionnier de l'Investissement Socialement Responsable (ISR), signataire des Principes pour

l’Investissement Responsable (PRI), et convaincue que la dimension extra-financière est un élément

déterminant à prendre en compte dans les stratégies d'investissement afin de créer de la valeur,

Natixis Asset Management a, dans cette perspective, développé trois types de gestion de fonds

ISR couvrant l'ensemble des classes d'actifs et les principales approches de l'ISR :

Sociétés 
enfreignant 
fortement les 
principes du 
Pacte Mondial 
de l’ONU.

Worst 
Offender Risque

Sociétés très 
déficientes ou à
très fort risque 
sur les trois 
piliers d'analyse 
ESG.

Négatif

Sociétés présentant 
des démarches RSE 
et de Gouvernance 
déficientes ou à
risque.

Neutre 

Sociétés présentant des 
pratiques E et S 
suffisantes pour 
répondre aux risques 
identifiés et des 
pratiques G ne créant 
pas de risque fort.

Positif

Sociétés présentant de 
bonnes pratiques ESG.

Engagé

Bonnes pratiques 
ESG et stratégie 
des entreprises 
saisissant les 
opportunités 
offertes par le 
développement 
durable.

0 ] 2 ; 4 ]] 0 ; 2 ] ] 4 ; 6 ] ] 6 ; 8 ] ] 8 ;10 ]Evaluation 
chiffrée ESG
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Profil 
de la société
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Sociétés 
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Pacte Mondial 
de l’ONU.

Worst 
Offender Risque

Sociétés très 
déficientes ou à
très fort risque 
sur les trois 
piliers d'analyse 
ESG.

Négatif

Sociétés présentant 
des démarches RSE 
et de Gouvernance 
déficientes ou à
risque.

Neutre 

Sociétés présentant des 
pratiques E et S 
suffisantes pour 
répondre aux risques 
identifiés et des 
pratiques G ne créant 
pas de risque fort.

Positif

Sociétés présentant de 
bonnes pratiques ESG.

Engagé
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ESG et stratégie 
des entreprises 
saisissant les 
opportunités 
offertes par le 
développement 
durable.
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Profil 
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Faible
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Natixis Asset Management a fait le choix d'une

évaluation ESG absolue assumant ainsi les disparités

sectorielles pouvant résulter de l'analyse. Ainsi, les

valeurs dont les activités sont bien positionnées au

regard des enjeux du développement durable seront en

moyenne mieux notées que celles opérant dans des

secteurs à risque.

Les entreprises sont évaluées par l'équipe de recherche

extra-financière selon un processus en quatre étapes :

i. Définition d'une grille d’analyse ESG homogène
constituant un socle commun pour l’ensemble des

analystes extra-financiers permettant une évaluation

absolue

ii. Réalisation d'études sectorielles approfondies

établissant pour chacun des 3 "piliers", Environnemental,

Social/ Sociétal et de Gouvernance une liste d'enjeux clés

par secteur et appréciation de l’importance relative des 3

piliers dans l’évaluation globale

iii. Evaluation des entreprises sur chacun des 3
piliers via une évaluation sur une échelle de 1 à 10 et

une recommandation (Risque, Neutre ou Positif)

Comment les entreprises sont-elles évaluées par NAM sur leur dimension ESG ?

Risque Neutre Positif

[ 0 ; 3 1/3 [ [ 3 1/3 ; 6 2/3 ] ] 6 2/3 ;10]Evaluation

Recommandation Risque Neutre Positif

[ 0 ; 3 1/3 [ [ 3 1/3 ; 6 2/3 ] ] 6 2/3 ;10]Evaluation

Recommandation

Nous suivons la qualité ESG à différents niveaux : au

niveau des émetteurs lors de la sélection des titres, et au

niveau global du fonds.

Nous sélectionnons les entreprises les mieux notées par

l'équipe de recherche extra financière, en retenant

uniquement comme titres éligibles ceux bénéficiant d’une

recommandation « Engagé », « Positif » ou « Neutre » à la

fois sur l'entreprise mais aussi sur le pilier S sur lequel

nous portons  une attention particulière.. 

Si la sélection porte sur une entreprise non suivie par les

analystes extra-financiers, nous mettons en place des

indicateurs de suivi.

Critères de sélectivité et qualité ESG du fonds

Notre expertise en quelques données clés
- Une expérience de 25 ans en gestion ISR et solidaire

- Un des leaders de la gestion ISR en France et en

Europe

- 8,6 milliards d’actifs (1) gérés en ISR

- Une équipe de recherche extra-financière de 11

personnes dédiée aux enjeux ESG

1 – Source : Natixis Asset Management à 

fin septembre 2011, en fonds ouverts, 

dédiés et épargne salariale

Ainsi, nous nous assurons non seulement qu’une recommandation ESG soit initiée dans les 3

mois de l'entrée en portefeuille, mais aussi que le poids total de toutes les entreprises en cours

d'initiation dans le portefeuille reste limité (maximum 10% de l'actif net). De même, si la

recommandation d’une entreprise est dégradée à « Neutre » ou en dessous, le titre est alors

vendu dans le meilleur délai compte-tenu des conditions de marché (3 mois au maximum). 

La qualité ESG du fonds au niveau global est également garantie : l’évaluation globale du

portefeuille doit être supérieure à celle de l'indice, tant sur une base équipondérée que sur une

base pondérée du poids du titre dans l'indice et dans le portefeuille (en pourcentage de l'actif).

- Des fonds intégrant des critères de sélection de type
ESG (Environnemental, Social/Sociétal, de Gouvernance),

privilégiant les sociétés présentant, au sein de leur secteur,

un profil attractif à la fois sur le plan extra-financier au

regard des pratiques ESG (Environnemental,

Social/Sociétal ou de Gouvernance) et sur le plan financier.

- Des fonds Thématiques, qui consistent à sélectionner

des sociétés dont l'activité apporte des solutions aux

enjeux du développement durable.

- Des fonds Solidaires, dont une partie de l'actif (5 à 10%)

est destinée à financer des projets d'économie solidaire

(ex: microcrédit, insertion par l'emploi de personnes en

difficulté, habitat social, etc).
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n CARACTÉRISTIQUES

Code ISIN :
RC - FR0010702084
RD - FR0000970873

Dépositaire : CACEIS BANK FRANCE

Société de Gestion : NATIXIS ASSET MANAGEMENT Centralisateur : CACEIS BANK FRANCE

Forme juridique : Fonds Commun de Placement Heure de centralisation : 12h30

Classification AMF : Actions de pays de la zone euro Cours de valorisation : Clôture

Devise de référence : Euro Ordre effectué à : cours inconnu

Fréquence de valorisation : Quotidienne Droits d'entrée (max.) %  : 0,00

Affectation des résultats : Capitalisation/Distribution Droits de sortie (max.) % : 0,00

Date de création : 12/08/2003 Frais de gestion (max.) % : 1,79

Eligible au PEA : Oui

n MENTIONS LÉGALES

Document destiné exclusivement aux clients professionnels au sens de la Directive MIF (Marchés d’Instrument Financiers).

Aucune  information  contenue  dans  ce  document  ne  saurait  être  interprétée  comme  possédant  une  quelconque  valeur  contractuelle.  Ce  document  est  produit  à  titre  purement  indicatif.  Les  informations
contenues dans ce document peuvent être modifiées à tout moment sans préavis.

Les chiffres des performances citées ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

Le  contenu  de  ce  document  est  issu  de  sources  considérées  comme  fiables  par  Natixis  Asset  Management.  Néanmoins,  Natixis  Asset  Management  ne  saurait  garantir  la  parfaite  fiabilité,  exhaustivité  et
exactitude des informations provenant notamment de sources extérieures et figurant dans ce document.

Les informations relatives à l’OPCVM ne se substituent pas à celles mentionnées dans la documentation légale de l’OPCVM tel que le "Document d'Information Clé pour l'Investisseur" (DICI) disponible sur le site
internet : www.am.natixis.com

Concernant la rubrique « profil de risque et de rendement » de ce reporting, il est indiqué que les données historiques, utilisées pour calculer le niveau de risque, pourraient ne pas constituer une indication fiable
du profil  de risque futur de cet OPCVM. La catégorie la plus faible ne signifie pas « sans risque ». La catégorie de risque associée à cet OPCVM n’est pas garantie et pourra évoluer dans le temps. Certains
risques relatifs à la gestion de cet OPCVM peuvent ne pas être pris en compte dans cet indicateur. Ils sont précisés dans le DICI.

Les  politiques  générales  en  matière  de  gestion  des  conflits  d’intérêt,  sélection  des  contreparties  et  d’exécution  des  ordres  sont  disponibles  sur  le  site  internet  de  NAM :  http://www.am.natixis.com/fr-FR/A-
propos-de-Natixis/Engagements/Engagements-de-gouvernance-et-de-compliance
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