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Ethifinance lance un partenariat avec l’agence indépendante Inrate

• Ethifinance a fait le choix de changer sa base de données en abandonnant Sustainalytics au profit de Inrate,
une agence indépendante de notation sur les enjeux ESG.

• Les émetteurs privés sont évalués à partir d’indicateurs couvrant quatre thématiques (Environnement,
Société, Employés, Gouvernance) et leurs notations ESG sont fixées sur une échelle allant de A+ à D- et
peuvent être converties en notation numérique sur 100. L’évaluation des émetteurs prend en compte une
pondération sectorielle et intègre des critères sectoriels spécifiques.

• Les évaluations ESG reposent sur un ensemble de données collectées à partir de sources variées
(entreprises, médias, ONG, etc.).

Trois principaux éléments sont pris en compte dans la recherche d’Inrate sur les émetteurs privés :
- L’analyse de l’impact des activités de l’entreprise au regard du développement durable 
- L’analyse des performances des entreprises en matière de gestion des enjeux ESG 
- L’analyse des controverses des émetteurs 

• Les émetteurs souverains sont également évalués sur les trois thématiques ESG (Environnement, Social,
Gouvernance).

• Les indicateurs évalués proviennent de sources fiables et reconnues au niveau international (exemples :
Banque Mondiale, Nations Unies, Conseil mondial de l’énergie, Organisation International du Travail, …).

01/04/2020 3



Ethifinance lance un partenariat avec l’agence indépendante Inrate

• Méthodologie de calcul de la notation du portefeuille :
Afin de faciliter la comparaison des performances des portefeuilles, la notation du portefeuille est au format
numérique. Ainsi, la notation moyenne du portefeuille (au niveau global et au niveau des thématiques)
correspond à une moyenne pondérée par les encours des émetteurs analysés. Toutefois, par souci de lecture, la
notation du portefeuille est exprimée en lettre. L’échelle suivante a été définie pour qualifier les notations
obtenues :

• Périmètre d’analyse :
Pour chaque fonds, la part des encours analysables c’est-à-dire des titres pouvant être associés à un émetteur
privé ou souverain, sera précisée, ainsi que la part des encours effectivement analysés, à savoir ceux couverts
par les données extraites des notations d’Inrate.
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Rappel du périmètre d’analyse pour l’année 2019 

• Sont exclus du périmètre les gérants M&G et Financière de l’Echiquier, le premier pour des raisons
historiques liées à l’utilisation significative de marchés dérivés et ETF, le deuxième parce qu’il a été décidé
de le remplacer par le gérant Oddo BHF qui fera l’objet d’une première notation dans un an (sur l’année
2020) .

• Le gérant Gefip a acquis un abonnement Sustainalytics récemment et propose de livrer une étude avec la
même source que les années précédentes mais avec un changement de méthodologie qui sera explicité
plus loin dans l’étude.

• Carmignac, Fidelity, La Française AM et DNCA basculent sur la nouvelle méthodologie proposée par
Ethifinance et son nouveau partenariat avec la société de notation extra-financière indépendante Inrate.
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Résumé

• Malgré le changement de méthodologie, les notes sont globalement assez stables d’un exercice à l’autre.

• Le fonds S Tempo La Française est celui qui obtient la meilleure note A (58%), ainsi que le meilleur taux de
couverture de 91,2%. A noter que sa note est stable d’un exercice sur l’autre.

• Le fonds S Tempo Carmignac voit sa note se dégrader légèrement de A (57%) à B (54%) avec un taux de
couverture qui est passé de 86% à 79%. Ceci s’explique par l’entrée d’émetteurs non couverts, avec la
création des fonds sous-jacents Carmignac Ptf Unconstrained Credit et Carmignac Ptf Unconstrained Euro
Fixed Income.

• Les fonds S Tempo DNCA et S Tempo FIDELITY ont des notes à la fois de bonne facture : B (53 et 54%) et
des taux de couverture tout à fait satisfaisants respectivement de 81% et 72%. Ce pourcentage en léger
retrait s’explique par le changement de stratégie de FIDELITY avec désormais plus d’investissements
alternatifs.
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Evolution des notes 
2018/2019
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Evolution des notes 
2018/2019
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Evolution des notes 
2018/2019
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Réaction des gérants : S Tempo La Française 
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• Sur la base de l’inventaire du compartiment S Tempo La française du 30 octobre 2019, la notation du fonds est de 58/100,
note inchangée par rapport à 2018. Le taux de couverture du portefeuille est en hausse à 91.2% (encours analysé/encours
analysable)

72.1% de l’AUM est analysé, auquel il faut rajouter 20.9%% investis en liquidité et diversification. Le pourcentage d’émetteurs
analysés est stable par rapport à 2018.

• Cette très bonne note (selon l’INRATE) se décompose :
A 67/100 pour la notation de la gouvernance
A 55/100 pour l’environnement
A 58/100 pour la notation Société  
Et B 53/100 pour la partie Employés.

• Sur l’ensemble de l’inventaire, on peut déplorer 2% d’émetteurs controversés, qui sont en portefeuille principalement par le
biais de la transparisation des trackers, répliques d’indices, présents dans le compartiment. Ces entreprises sont
essentiellement des entreprises investissant dans les secteurs de la défense et du nucléaire.

De même, 3.8% de l’AUM du compartiment est investi sur des entreprises exerçant des activités en lien avec les énergies
fossiles (pour un pourcentage de leur CA de plus de 5%), exemple :Total, Technip FMC ou Enel.

• Pour la partie obligataire, 5 pays sur lesquels le compartiment est investi obtiennent une note inférieure à 50. Les
expositions sur ces pays (via les expositions dans les fonds émergents) sont faibles puisqu’elles totalisent 1% de L’AUM
global.

• En synthèse, le compartiment S Tempo la Française obtient une note de 58/100, calculée sur l’analyse de 72.1% du
portefeuille, alors que le taux de l’encours analysable est de 79.1%. Les meilleures notes sont obtenues sur les thématiques
gouvernance et société.
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Réaction des gérants : S Tempo DNCA 
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• Nous avons pris connaissance du dernier rapport ESG ETHIFINANCE & INRATE.
•

Nous observons une stabilisation / amélioration de la note ESG du fonds HUGO depuis l’an dernier (point bas) malgré le
maintien en portefeuille de valeurs ou émetteurs qui sont historiquement en retard sur ces critères : Thalès, Total,
Volkswagen.

• Le poids croissant des sociétés innovantes et des valeurs de technologie dans le portefeuille semble avoir permis d’en
améliorer le profil.

• Deux raisons à cela : tout d’abord le caractère plus intangible de leur bilan (software comme SAP, conseil technologique
comme CAP Gemini, ATOS, ALTRAN) et aussi la prise en compte assez avancée de la nécessité d’améliorer l’impact
sociétal par leurs dirigeants, un impératif en effet plus visible dans les groupes à fort capital humain que nous rencontrons.

• Nous constatons que le taux d’exposition aux énergies fossiles dans le portefeuille est mineur, en revanche nous prenons
bonne note de l’exposition plus élevée du portefeuille aux activités controversées, notamment dans la défense.

• Globalement, nous sommes en adéquation avec l’évaluation d’ETHIFINANCE et sommes ravis de constater que la note du
portefeuille s’améliore fin 2019. L’orientation plus marquée de l’économie et aussi du portefeuille vers les nouvelles
technologies devraient de façon structurelle contribuer à en améliorer la note au fil du temps.
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Réaction des gérants : S Tempo Fidelity
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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.

• Entre 2018 et 2019, la notation globale du portefeuille est inchangée, avec une note de 54/100, un B selon l'évaluation
d'EthiFinance, tandis que la couverture du portefeuille a légèrement augmenté. Il convient également de noter qu'en
augmentant la note de 1/100, le portefeuille aurait obtenu un A, la note la plus élevée de l'échelle de notation InRate. Le
score ESG déterminé par EthiFinance est composé de quatre piliers:

- Environnement
- Société
- Employés
- Gouvernance.

• Nous n'avons pas connaissance du score de l'année dernière pour cet élément de l'analyse, mais nos performances dans
les domaines de la gouvernance (60/100) et de la société (55/100) équivaudraient à un score A selon leur méthodologie,
ce qui en fait les deux points forts du portefeuille, et notre score dans le domaine de l'environnement (53/100) équivaudrait
à un B, ce qui correspond au score ESG global du portefeuille. Le pilier Société est celui qui affiche les moins bonnes
performances, selon EthiFinance, avec un score de B.
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• Il faut également tenir compte du fait que les positions les plus importantes du portefeuille (hors du périmètre de cette
analyse) concernent les fonds Fidelity Emerging Market et Asian Equity. Les entreprises des marchés émergents ont
tendance à avoir des notations ESG plus faibles que leurs homologues des marchés développés, principalement en raison
du manque de communication et de réglementation relatives à la déclaration d'informations non financières, et du fait de
réglementations plus souples concernant les pratiques environnementales et commerciales.

• Si la pression des investisseurs et le durcissement de la réglementation contribuent à combler cet écart avec leurs pairs
des marchés développés à moyen et long terme, comme le prévoient de nombreux observateurs, la notation globale du
portefeuille devrait s’améliorer à terme (en supposant que les titres sous-jacents soient similaires).

• Vous trouverez également ci-joint nos commentaires sur les principales sociétés controversées mentionnées en page 12
du rapport (seulement 2 % des positions des fonds sont impliquées dans de graves controverses, selon l'évaluation
d'InRate), bien qu'il soit intéressant de noter que la plupart de ces controverses datent maintenant de plus de trois ans et
que la plupart de ces sociétés ont pris des mesures de résolution significatives. »

Réaction des gérants : S Tempo Fidelity
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• L’année 2019 a été marquée par la progression de notre philosophie d’investissement responsable. En complément des
trois labels ISR du label français obtenus en 2018 pour les fonds Carmignac Emergents, Carmignac Portfolio Emerging
Patrimoine et Carmignac Portfolio Grande Europe, nous avons reçu l’accréditation ISR pour deux autres fonds Carmignac
Portfolio Grandchildren et Carmignac Portfolio Family Governed. Les accréditations sont le résultat de la reconnaissance
par un auditeur indépendant du gouvernement français de notre processus d’investissement responsable, ainsi que la
participation active du vote, de l’engagement et des contrôles mis en place.

• Nous confirmons une réduction de l’empreinte carbone par rapport à l’année dernière qui se chiffre à environ 1/3 de celle
de nos indicateurs de référence. Nous continuons à allouer les ressources au comité ESG, et nous avons nommé un
Sustainability Manager et un analyste ESG junior, qui travaillent avec le Stewardship Manager. Nous renforçons ainsi la
surveillance et l’implémentation des bonnes pratiques ISR et surtout l’analyse et la recherche plus spécialisées ESG.

Réaction des gérants : S Tempo Carmignac
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Réaction des gérants : S Tempo Carmignac
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• Nous avons aussi augmenté le nombre de nos prestataires en nous abonnant à la recherche sur les sociétés
controversées de ISS Ethix. Ellek complète la couverture de l’outil MSCI Business Involvement Screening,

• Enfin, nous continuons d’être très présents aux comités d’investissement responsable dans les associations AFG, Alfi et le
IA, UK et l’EFAMA et ailleurs pour accompagner la Commission et l’ESMA dans les délibérations de nouvelles lois sur la
durabilité, et dans la rédaction de bonnes pratiques de l’investissement responsable (exemple le guide charbon de l’AFG).

• En renforcement de l’équipe durable, nous sommes devenus adhérents aux affiliations telles que Climate Action 100 +,
Share Action, UN Womens Empowerment, Impact Management Project et Tobacco free pledge en ligne avec notre
philosophie de ne pas financer les activités du tabac ou du charbon thermique (seuil 25% du chiffre d’affaire sur tous fonds,
et un seuil de 5% du chiffre d’affaire sur nos fonds labellisés ISR).

• Reporting ESG S Tempo
La note moyenne ESG a diminué de 3 points jusqu’à 54/100 rating, juste en dessous du Rating ‘A’ depuis l’année dernière
avec une couverture en baisse significative notamment pour les fonds de capitalisations petites et moyennes et pour les fonds
investissant dans les pays émergents, ce qui est regrettable. 35% des encours du fonds de fonds CPR 50 est investi dans nos
fonds labellisés ISR.
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Réaction des gérants : S Tempo GEFIP
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Annexes 

• Détail des notes de S Tempo La Française, Carmignac, 
Fidelity et DNCA, source Inrate

• Détail de la note de S Tempo Gefip, source Sustainalytics.

01/04/2020 17



6

S TEMPO LA FRANCAISE : détail de la 
note 
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S TEMPO LA FRANCAISE : performance ESG des émetteurs 
Entreprises et Organisations
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S TEMPO LA FRANCAISE : performance ESG des émetteurs Entreprises et Organisations
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S TEMPO LA FRANCAISE : performance ESG des émetteurs souverains
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S TEMPO LA FRANCAISE : performance ESG des émetteurs souverains
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S TEMPO La Française : répartition des encours selon les 
niveaux d’exposition aux controverses des émetteurs
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S TEMPO La Française : répartition des encours selon les 
niveaux d’exposition aux controverses des émetteurs
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S TEMPO La Française : exposition des émetteurs du fonds 
aux activités controversées (> 5% du chiffre d’affaires)
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S TEMPO La Française : exposition des émetteurs du fonds 
aux énergies fossiles (> 5% du chiffre d’affaires)
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S TEMPO CARMIGNAC : note des fonds sous-jacents
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S TEMPO CARMIGNAC : répartition des fonds selon leur note 
ESG
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S TEMPO CARMIGNAC : notes ESG des 
Entreprises et Organisations
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S TEMPO CARMIGNAC : notes ESG des Etats 
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S TEMPO CARMIGNAC : répartition des encours selon les 
niveaux d’exposition aux controverses des émetteurs
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S TEMPO CARMIGNAC : exposition des émetteurs aux 
activités controversées (>5% du chiffre d’affaires)
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S TEMPO CARMIGNAC : exposition aux énergies fossiles 
(> 5% du chiffre d’affaires)
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S TEMPO CARMIGNAC : exemple d’une note sur un 
fonds sous-jacent
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S TEMPO FIDELITY : détail de la 
note
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S TEMPO FIDELITY : performance ESG des émetteurs 
Entreprises et Organisations
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S TEMPO FIDELITY : performance ESG des émetteurs 
Entreprises et Organisations
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S TEMPO FIDELITY : performance ESG des émetteurs souverains
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S TEMPO FIDELITY : performance ESG des émetteurs souverains
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S TEMPO FIDELITY : répartition des encours selon les 
niveaux d’exposition aux controverses des émetteurs
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S TEMPO FIDELITY : répartition des encours selon les 
niveaux d’exposition aux controverses des émetteurs
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S TEMPO FIDELITY : exposition des émetteurs du fonds 
aux activités controversées (>5% du chiffre d’affaires)
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S TEMPO FIDELITY : exposition des émetteurs du fonds 
aux énergies fossiles (>5% du chiffre d’affaires)
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S TEMPO DNCA : détail de la note
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S TEMPO DNCA : performance ESG des émetteurs Entreprises et 
Organisations
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S TEMPO DNCA : performance ESG des émetteurs 
Entreprises et Organisations
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S TEMPO DNCA : performance ESG des émetteurs Souverains
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S TEMPO DNCA : répartition des encours selon les niveaux 
d’exposition aux controverses des émetteurs
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S TEMPO DNCA : répartition des encours selon les niveaux 
d’exposition aux controverses des émetteurs
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S TEMPO DNCA : exposition des émetteurs du fonds aux 
activités controversées (> 5% du chiffre d’affaires)
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S TEMPO DNCA : exposition des émetteurs du fonds aux 
activités controversées (> 5% du chiffre d’affaires)
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S TEMPO GEFIP : rappel de la méthodologie de 
l’analyse
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S TEMPO GEFIP : rappel de la méthodologie de 
l’analyse
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S TEMPO GEFIP : détail de la note
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S TEMPO GEFIP : exemple d’émetteurs 
présentant des risk score faibles
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S TEMPO GEFIP : exemple d’émetteurs 
présentant des risk score élevés
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S TEMPO GEFIP : détail des « management score »
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S TEMPO GEFIP : détail des « management score »

01/04/2020 58



6

01/04/2020 59

S TEMPO GEFIP : détail des « management score »
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Rappel de la Charte
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LA PRIORITÉ : L'HOMME AU CŒUR DE L'ENTREPRISE 

Préambule 
Les quatre paragraphes qui suivent reprennent la charte de l’association Ethique
et Investissement. Un cinquième paragraphe a été ajouté pour tenir compte plus
spécifiquement des critères liés à la doctrine sociale de l’Eglise.
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I – PROJET D’ENTREPRISE ET GOUVERNANCE 

• Privilégier l’utilité sociale des biens et des services.

• Pratiquer une politique d’innovation et de développement, créatrice d’emplois.

• Assurer la continuité du projet de l’entreprise à travers les évolutions nécessaires.

• Favoriser une bonne gouvernance en donnant aux administrateurs et aux actionnaires les
moyens d’un jugement indépendant et d’un dialogue équilibré avec la direction sur le
fonctionnement de l’entreprise.

• Veiller à la transparence dans la communication sur les produits et dans la reddition des
comptes.

• Favoriser une juste relation avec les parties prenantes de l’entreprise. Impliquer les
salariés dans le projet d’entreprise.
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II - LE DEVELOPPEMENT HUMAIN ET SOCIAL 

• Respecter les droits sociaux fondamentaux établis par l’OIT même lorsqu’ils ne sont pas inscrits dans
le droit positif local.

• Veiller à la sécurité des travailleurs.

• Favoriser la participation des salariés à la marche de l’entreprise.

• Promouvoir le débat avec les représentants du personnel, dans le respect du droit syndical.

• Rechercher le développement des travailleurs, dans l’égalité des chances et sans discrimination :
formation continue, valorisation des acquis, accompagnement lors des restructurations et des départs
en retraite.

• Assurer une rémunération (salaire fixe et variable, intéressement aux résultats, couverture sociale,
retraite…) juste et transparente, dans un rapport équilibré entre les différents niveaux hiérarchiques.

• Contribuer à l’insertion des personnes défavorisées dans le monde du travail.

• Rendre compte de la politique sociale engagée, et des résultats obtenus.
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III - L’ENTREPRISE ET LE CO-DEVELOPPEMENT INTERNATIONAL 

• Valoriser les capacités locales et favoriser une circulation organisée des
savoirs, dans un souci de coopération internationale et, notamment, avec les
pays du Sud.

• Eviter toute pratique déloyale de concurrence entre les entreprises et entre les
pays (exploitation de la main d’œuvre, corruption…).

• Inscrire durablement l’activité de l’entreprise dans le tissu économique local et
régional (emploi, éducation, formation, aménagement d’infrastructures,
approvisionnements locaux…).

• Faire preuve de transparence fiscale et remplir son devoir citoyen dans les
pays où elle exerce son activité.
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IV - L’ENTREPRISE ET L’ENVIRONNEMENT 

• Respecter et intégrer les normes internationales relatives à la protection de
l’environnement naturel, même lorsqu’elles ne sont pas inscrites dans le droit
positif local.

• Inciter à des modes de production et de consommation préservant
l’environnement dans une perspective de développement durable.

• Prévenir les risques de pollution et prévoir la réhabilitation des sites.

• Développer des technologies nouvelles respectueuses de l'environnement.

• Rendre compte des performances environnementales ainsi que de leur impact
financier.
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V – CRITERES PLUS SPECIFIQUES A LA DOCTRINE SOCIALE DE L’EGLISE 

Exclure du périmètre d’investissement des sociétés intervenant significativement
(plus de 50%) dans :

• L’armement offensif,
• Les jeux d’argent,
• La pornographie,
• Le tabac,
• L’alcool,
• Activités portant atteinte à la dignité humaine comme la recherche reposant

sur l’utilisation et la destruction d’embryons, les pilules contraceptives ou
abortives, ou l’euthanasie.
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SAGIS AM souligne que les préconisations patrimoniales et fiscales formulées 
dans la présente étude doivent être considérées comme de simples pistes de réflexion et 

qu'elles doivent être validées par un professionnel du droit avant toute mise en œuvre. En aucun cas 
la responsabilité de SAGIS AM ne saurait être engagée. Le présent document a été réalisé à partir 
des renseignements et des documents fournis par le client, il est valable à sa date de rédaction et 

susceptible d'être révisé en fonction de l'évolution de la situation du client (évènements personnels, 
professionnels…) et de l'environnement global (juridique, financier, fiscal…).

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.

AVERTISSEMENT
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