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• Toutes les notes sont en nette amélioration par rapport à l’exercice précédent à l’exception de Fidelity. Parallèlement, les
taux de couverture augmentent également, ce qui constitue un deuxième motif de satisfaction car ce résultat augmente la
« significativité » de l’étude.

• La note de Fidelity est passée de 71% à 67% essentiellement du fait d’un changement de stratégie qui a eu un impact
positif sur la performance mais négatif sur l’évaluation extra-financière. Parallèlement le taux de couverture baisse du fait
de la mise en place de stratégies dites alternatives qui sortent du champ de la note.

• Carmignac obtient la deuxième moins bonne note avec 68%, avec toutefois une progression par rapport à l’année
dernière de 2%. Rappelons que ce compartiment est géré sous forme de fonds de fonds de la maison, investis pour
certains sur des pays émergents, ce qui peut pénaliser la note.

• Hors Fidelity et Carmignac, dont les notes restent à un niveau relativement élevé, les autres compartiments obtiennent
une note à la fois élevée et homogène oscillant entre 70 et 71% suivant les cas.
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• La hiérarchie des notes des Etats reste stable par exemple : Allemagne 86% (86% en N-1), France 77% (77%), Espagne
71% (71%), Etats-Unis 68% (69%),

• Les Etats les moins bien notés : Grèce (56%), Argentine (58%), Chine (37%)

• Les entreprises les mieux notées : ST Microelectronics (86%), AXA (86%), Pirelli (89%), Deutsche Telecom (85%)

• Exemples d’entreprises soumises à des controverses très significatives :

 En 2016 : Volkswagen, Pétroleo Brasileiro, Wells Fargo, Petrobas, HSBC, JP Morgan, …

 En 2017 : idem pour les 4 premiers + Johnson & Johnson, China Petroleum & Chemical Corp

 En 2018 : Plus de Petrobas, mais toujours les mêmes autres avec en plus le groupe pharmaceutique Novartis et les entreprises pétrolières
Petroleos Mexicanos et Petrochina.

• La part des encours exposée à des controverses est comprise entre 6% et 12% d’un fonds à l’autre : 7% pour Carmignac
(8% en N-1), 7% pour DNCA (7% en N-1), 12% pour GEFIP (12% N-1), 6% pour Fidelity (9% en N-1) et 12% pour
Financière de l’Echiquier (10% N-1).
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Le fonds Hugo la française obtient la note ESG de 73/100 en 2018, avec une note de 75 pour l’environnement, 72 pour le critère social et 71 pour 

la gouvernance, en progression significative de 8 points.

Le compartiment S.TEMPO La Française pour la part investie en fonds de fonds obtient  une note moyenne de 67/100 en 2018.

Le poids des fonds de fonds dans le portefeuille géré de S.TEMPO La française est en baisse en 2018 puisque l’essentiel de la gestion s’effectue 

dorénavant en titres vifs. Les fonds de fonds ne représentent donc que 18% de l’encours (hors monétaire et trackers géographiques ou sectoriels). 

On trouve dans S.TEMPO la française un fonds actions pour 2.60%, le reste des OPCVM étant investis sur des stratégies obligataires, 

principalement en crédit et dettes émergentes. 

De ce fait, la part des émetteurs émergents sur l’ensemble des émetteurs notés dans cette analyse de la poche fonds de fonds est relativement 

importante. Cela ne pénalise cependant pas l’approche ethique de l’ensemble de la gestion du fonds S.TEMPO la française qui améliore donc sa 

note en 2018.

Les fonds investis sur les thématiques dettes émergentes et high yield obtiennent des notes entre 51 et 59, qui restent au-dessus de la moyenne.

Au global, 24% des encours sont  exposés à des controverses significatives (dont 0.5% en controverse sévère) ce qui correspond à 35% des 

émetteurs analysés, mais la moitié des encours sont investis sur des émetteurs ayant une note ESG supérieure à 70.

●

●

RÉACTION DES GÉRANTS
S.TEMPO LA FRANÇAISE 
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Nous observons une poursuite de la baisse de la note ESG du fonds HUGO depuis 2015 principalement pour des raisons de détérioration de la 

qualité de la gouvernance des émetteurs composant le fonds. Le ratio excellentes notes sur très mauvaises note s’est détérioré, en raison de deux 

cas extrêmes que nous évoquons ci-dessous. 

Comme évoqué l’an dernier, bien qu’il ait été réduit par rapport à 2017, le profil ‘value’ conserve un poids important dans Hugo. Ainsi, un écart 

négatif entre valorisation de marché et valorisation théorique (gestion value) peut notamment survenir après une un incident industriel de nature à 

remettre en question la bonne tenue de la gouvernance d’entreprise, tandis que le consensus du marché réajustera à la baisse ses anticipations 

bénéficiaires. On observe ainsi une corrélation positive entre value & risque ESG. 

Iliad & Altice cités par le rapport rentrent selon nous dans cette catégorie. Evoluant dans un environnement compétitif, ces deux firmes 

recherchent à réduire au maximum leur coûts, ce qui entraine temporairement un momentum ESG défavorable.

Performance financière et restauration de la qualité de gouvernance vont souvent de pair, et il n’est pas rare de voir les sociétés tantôt confrontées 

à des problèmes graves recouvrer rapidement la route de la création de valeur pour l’actionnaire tout en renforçant la qualité de leur gouvernance 

et de leur audit interne. Nous restons confiant sur la capacité de rebond ESG du fonds malgré la tendance légèrement négative. 

Worldine, récemment introduite va très significativement contribuer à l’effort.

Nous notons que 7% seulement des encours sont concernés par une note ESG faible avec 74% des encours qui ont une note ESG acceptable, 

entre 60 & 80. Enfin nous capitalisons toujours plus de notes ESG élevées que de notes ESG faibles ce qui confirme l’excellente note globale du 

portefeuille. 

En conclusion, nous sommes en adéquation avec la note proposée et nous avons bien pris connaissance de ce rapport très intéressant. Cette 

quatrième édition, qui permet malheureusement de voir se dessiner une dynamique légèrement négative dans la note, nous donne un axe 

supplémentaire d’approche de la gestion. 

●

●

RÉACTION DES GÉRANTS
S.TEMPO DNCA
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L’approche ESG s’intensifie chez GEFIP, nous sommes abonné en direct à la base Sustainalytics et intégrons progressivement dans notre process

de gestion et notre sélection de titres les différents critères ESG. Nous travaillons actuellement sur notre charte ESG. Nous vous la ferons parvenir

après finalisation.

Les performance ESG 2018 du fonds Patrimoine progressent bien +2 points en 2 ans.

Depuis cette étude, nous avons cédé certains titres mal notés à savoir :

• LEG et Vonovia (deux foncières allemandes peu soucieuses de l’environnement),

• MYLAN laboratoire fabricant de génériques fortement controversé.

Nous avons également réduit les positions sur les deux assureurs AGEAS et la MONDIALE dont les scores ESG sont faibles.

Notre score est supérieur à celui de 2018.

Cependant, une bonne note ESG ne permet pas d’éviter certaines désillusion boursières, je pense à ATOS qui a été malmené en bourse tandis

que les foncières allemandes affichent de très bonnes performances.

●
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RÉACTION DES GÉRANTS
S.TEMPO GEFIP
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Je suis globalement satisfait de la note totale du portefeuille qui est en hausse de 2 point par rapport à l'année dernière. Comme le note Ethifinance,

c'est l'augmentation de la note du pilier Social qui explique cette progression. La répartition des notes est plutôt homogène ce qui est intéressant en

termes de non-concentration des risques extra-financiers. Même si S.TEMPO Echiquier n'est pas labellisé ISR nous avons fait quelques

mouvements dans les poches pour respecter notre implication dans l’intégration ESG. Nous avons ainsi vendu les actions Royal Dutch Shell pour

acheter TOTAL. Nous avons également vendu les actions Volkswagen, restant néanmoins investis sur les obligations qui sont émises par les filiales

de financement (VW leasing, VW bank ou VW international). Sur les obligations, nous avons sorti RALLYE pour des raisons de gouvernance.

Les moins bonnes notes globales sont stables ou en amélioration. Elles résultent souvent d'un manque d'information et d'implication du

management. Dans les 5 plus mauvaises notes de gouvernance, seule 1 concerne une position actions, en l’occurrence CARMILA.

En ce qui concerne les controverses, le cas VW AG a été sorti en actions (voir ci-dessus) et nous surveillons FCA.

Vous noterez que l'exposition du fonds aux émetteurs à activités controversées est très faible (1.4% de S.TEMPO Echiquier).

●

●

RÉACTION DES GÉRANTS
S.TEMPO ECHIQUIER
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Pour rappel, S.TEMPO Fidelity est géré sur un format fonds de fonds - Nick Peters gérant du fonds utilise donc plus d’une une dizaine de fonds

sous-jacents et donc de gérants qui vont eux même sélectionner les titres. La politique d’investissement de ces fonds ne comporte pas

explicitement de sélection ou d’exclusion de titres uniquement sur la base de critères ESG. Les fonds Fidelity sont en revanche soumis à notre

approche globale d’intégration des critères ESG à l’analyse et l’engagement auprès des sociétés.

La recherche ESG est réalisée par nos analystes en interne durant leur processus d’analyse des sociétés qui composent leur univers

d’investissement et via des prestataires externes dont notamment Sustainalytics. Les recommandations émises à l’achat ou à la vente sont le

résultat de l’intégration de l’analyse financière et extra financière. Lorsqu’une société reçoit une faible note ESG ou fait l’objet d’une grave

controverse, notre analyste a l’obligation d’en expliquer les raisons, d’analyser les réponses apportées par la société et de partager son opinion sur

l’évolution de ces risques spécifiques.

Entre 2015 et 2018, la note globale du portefeuille est restée stable à 67/100. La proportion de valeurs ayant des notations ESG inférieure à 60 a

augmenté cette année (passant de 12% en 2017 à 18% en 2018). La proportion de titres ayant une notation supérieure à 80 est revenu au niveau

de 2015 (7%). Les notes E, S et G sont restées relativement stables d’un exercice à l’autre. En revanche, le poids des entreprises sujets à des

controverses de catégories 4 et 5 a diminué de moitié, passant de 9% en 2017 à 3,6% en 2018.

●

●

RÉACTION DES GÉRANTS
S.TEMPO FIDELITY
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• Préambule

2018 a marqué une année phare dans la progression de notre philosophie d’investir de manière responsable. D’un côté, nous avons formalisé les

exclusions de toutes les sociétés productrices de tabac et celle du charbon (dans la limite de 25% chiffre d’affaires) de notre champs

d’investissement pour tous nos fonds, et de l’autre, nous avons reçu l’accréditation ISR pour 3 de nos fonds Carmignac Emergents, Carmignac

Portfolio Emerging Patrimoine et Carmignac Portfolio Grande Europe.

Nous avons aussi achevé une participation active de vote à la hauteur de 70% pour tous nos fonds et au-delà de 80% pour nos fonds ISR. Nous

allons reconfirmer une réduction de l’empreinte carbone par rapport à l’année dernière qui chiffre environ 1/3 de celle de nos indicateurs de

référence. Nous continuons à allouer les ressources au comité ESG, et nous avons nommé un Stewardship Manager pour renforcer le surveillance

et l’implémentation de bonne pratique ISR. A ce stade nous sommes très présents dans nos associations AFG et ailleurs pour accompagner la

Commission et l’ESMA dans les délibérations de nouvelles lois sur la durabilité.

• Reporting ESG S.TEMPO

La note moyenne ESG a progressé de 2 points depuis l’année dernière avec une couverture légèrement supérieure. Il y a une baisse

significative de niveaux des controverses qui sont pour le plupart une échelle significative et non pas importante ou sévère.

Concernant les activités controversées 4% de nos encours. Nous avons implémenté une politique dans nos fonds ISR d’exclusions des sociétés

qui disposent des activités dans l’armement. Concernant le tabac, nous avons interdit seuls les producteurs des produits tabac et non pas les

distributeurs dont President Chain Store fait seul preuve du lien. Nous n’avons aucune exclusion sur les sociétés qui ont une activité liée à l’alcool.

●

●

RÉACTION DES GÉRANTS
S.TEMPO CARMIGNAC
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Quelques commentaires sur la notation de nos fonds et les émetteurs les moins performants :

• Sur les fonds obligataires

VW (59) Pendant que les risques liés aux standards et cible d’émissions existent, l’investissement vers l’EV et l’interruption pour quelques modèles

diésel nous confortent. Enfin, le changement de gouvernance et les ressources mises en œuvre pour un meilleur contrôle sur le travail du

Monitorship nous indique que VW ressort avec les objectifs réels vis-à-vis de leur durabilité.

Altice (44) souffre des critiques ESG liées à son fondateur, et son pouvoir omniprésent au sein du conseil, typique d’autres critiques liées aux

moghols d’industrie de communications. Nous suivons de manière proche les pratiques et traitement des actionnaires minoritaires. En tant que

détenteur de la dette, nous soutenons la réduction de l’endettement liée aux acquisitions américaines et nous bénéficions actuellement d’une

meilleure gérance et des ventes des actifs (tours signales) pour remettre le bilan sur un positionnement plus durable.

• Sur les fonds actions européennes

RyanAir (47) Nous sommes investis dans Ryanair sur l’année 2018 et nous avons dialogué à plusieurs reprises avec la direction. Nous avons voté

pour une révision des membres du conseil dans 2 ans, soutenons les négociations avec les syndicats et employées en cours qui auront un

meilleur taux de réussite avec la stabilité que ce qui visiblement a été le cas. Nous classons cette société avec un impact positif, qui a le meilleur

taux de remplissage 86% de ses concurrents, offre des vols à bas prix aux voyageurs modestes et a un flet le moins émettant des émissions

carbones. Ryanair cible une réduction de 8% encore de leurs émissions par 2030.

Siemens Healtheneers (45). Un spinoff récent de l’équipement médicale de Siemens, fait partie des sociétés souvent critiquées pour la sécurité

de leur équipement et selon MSCI ESG se trouve plutôt en haut de rang. Nous classifions cette société avec un impact positif suite au dépistage et

aux diagnostiques des maladies à travers de l’imagerie médicale.

Galapogos (45) cette société biotechnologique n’a pas encore de produits sur le marché et reçoit une note moyenne suite aux critiques des

gestions de risque de manque éventuelle de capital humain (besoin important de gens techniques) et une possibilité de manque de clarté de

reporting financièrs lié à Gilead. Nous sommes entièrement satisfaits de cette société et nos dialogues fréquents ainsi que leurs résultats récents

sur les micromolécules ISABELA stage 3 qui a pour objectifs d’améliorer la vie des malades souffrants de cystique fibroses pulmonaire, et d’autres

maladies inflammatoires et nous classons cette société avec un impact positif.

●
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RÉACTION DES GÉRANTS
S.TEMPO CARMIGNAC (SUITE)
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• S.TEMPO Carmignac et S.TEMPO La Française : notes des fonds sous-jacents et analyses des controverses,

• S.TEMPO Fidelity, S.TEMPO DNCA, S.TEMPO Gefip et S.TEMPO Echiquier : évolution de la note ESG par pilier, les principales meilleures/pires
notes, et analyses des controverses.
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DES FONDS AVEC DES NOTES EN PROGRESSION
S.TEMPO CARMIGNAC

FONDS 3 : CARMIGNAC PORTFOLIO CAPITAL PLUS

6

FONDS 1 : CARMIGNAC COURT TERME 

FONDS 2 : CARMIGNAC PORTFOLIO SÉCURITÉ

FONDS 4 : CARMIGNAC PORTFOLIO LONG-SHORT 

EUROPEAN EQUITIES 

FONDS 5 : CARMIGNAC PORTFOLIO GRANDE EUROPE 

FONDS 6 : CARMIGNAC PORTFOLIO UNCONSTRAINED 

GLOBAL BOND
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S.TEMPO CARMIGNAC

FONDS 7 : CARMIGNAC EURO-ENTREPRENEUR

FONDS 8 : CARMIGNAC PORTFOLIO EURO-ENTREPRENEUR
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Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. 
Compte tenu des risques d’ordre économique et boursier, les investissements ne 
comportent aucune garantie, ni de capital, ni de performance, l’investisseur étant 

susceptible de subir une perte en capital.

Les montants et performances, mentionnés dans ce rapport, sont donnés à titre indicatif
et n'ont aucune valeur contractuelle. Ils peuvent encore varier, notamment dans les 

contrats d’assurance vie avec la perception du solde des frais de gestion et la participation 
aux bénéfices des contrats en euros. À ce titre, ils ne sauraient remplacer les valeurs qui 

vous seront communiquées par les établissements dépositaires.

Dans le cadre de sa politique de gestion des conflits d’intérêts, SAGIS AM s’engage à 
informer le client dans le cas où certains conflits d’intérêts subsistent et lui communiquer 

les informations nécessaires sur leur nature et leur origine.

À ce titre, SAGIS AM attire l’attention de ses clients sur le fait qu’elle entretient des relations 
commerciales privilégiées avec SAGIS Immobilier. Lorsqu’un client de SAGIS AM souhaite 
réaliser une transaction immobilière, d’achat ou de vente, SAGIS AM est susceptible de le 
mettre prioritairement en relation avec la société SAGIS Immobilier, société sœur, détenue 

par le même groupe.

SAGIS AM a mis en place une politique de sélection et d’évaluation de
ses brokers qui est disponible sur son site internet. Une évaluation annuelle

ISR réalisée par le cabinet EthiFinance est également disponible
sur le site internet de SAGIS AM.
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AVERTISSEMENT
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