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L’ISR, on en parle de plus en plus ...
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Commencgons par un petit test ....




It’s easy to miss something you are not looking for ...

m |l faut peu de choses pour influencer significativement notre perception de la
realité

m Adultes / Enfants
= Humilité / Notre conditionnement dans 'analyse

m Déformation professionnelle : Bloomberg, Agefi, les résultats trimestriels...
Toutes ces choses fascinantes cotées a la deuxieme decimale et qui ne nous
donnent pas une vision approfondie du L
futur TN

m On oublie les gorilles qui changent vraiment notre monde

m La comptabilité et ses problemes (Worldcom) / les enjeux du futur et lI'intangible
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Le concept de la durabilité répond a la question :
Une entreprise est-elle apte a faire face aux enjeux
détermines par son secteur d’activité ?

Economie

Ecologie Société

La production avec des methodes non conflictuelles de biens et de

services jouissant d'une large acceptation au sein de la population.

Durabilité

Réduction des risques + Génération d’opportunites
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Concretement, quel est le travail effectué ?

m L’analyse de toute la chaine de valeur lors de la production :
— Matieres premieres utilisées
— Production
— Produit final
~ Recyclage

m L’analyse de l'interaction entre I'entreprise utilisée et les parties prenantes :
—- Employés
— Actionnaires
— Fournisseurs
— Grand Public
— Clients
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e concept de la durabilité — Réduction des risques

Les risques écologiques et sociaux peuvent avoir des conséquences
économiques négatives

Ignorer la voix des consommateurs nuit a la réputation
de I'entreprise

L’utilisation inefficace de ressources rares affecte la performance
économique

La législation est durcie en raison du changement climatique et de la
prise de conscience écologique
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L image de marque peut parfois représenter une partie
Importante de la valeur boursiere d’une entreprise ...
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Un charabia ?

Best In .
Critéres Class Themes
RSE , .
d’exclusion
Broad SRI ISR Core SRI
Best of CSR
Class Sélection pr|  Responsable
positive
= - Impact
ESG Intégration RS|
Exercice c(c?rlr?bgcl:t Environmental
des droits ; Durabilité footprint
de vote engagement bialogue
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Un charabia ?

Sarasin Sustainability-Matrix®
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La transparence va bien plus loin que dans la plupart des
autres branches du domaine financier ...

m Principe directeur du code de transparence pour les fonds ISR ouverts au
public :
Les fonds signataires du Code se doivent de donner des informations
exactes en langage clair et comprehensible par un large public, adéequates et
actualisées, pour permettre a 'ensemble des parties prenantes, plus
particulierement aux investisseurs et épargnants, de mieux comprendre les
politiques et pratigues ESG mises en ceuvre dans les fonds.

Les rubriques du Code :

Données générales

Criteres d’investissement ESG

Processus d’'analyse ESG

Evaluation, sélection et politique d'investissement
Politique d’engagement

Politique de vote

o 0hAWNRE
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L’analyse durable doit-elle étre standardisee,
uniformisée ?

m L’analyse durable est deja
tres transparente
(transparency code)

m Elle va bien au-dela de la
tranparence trouvee dans
d’autres domaines de la
finance

m La recherche durable doit
continuer d’évoluer, cette
discipline est relativement
jeune... (ex : secteur
automobile)

m Les meilleures recherches
ESG seront celles qui
ajouteront le plus de valeur
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Comment évaluer I’apport des facteurs environnementaux
et sociaux ?

= Un module de risque
= Notion relativement intangible
m Performance financiere / extra financiere (une ameélioration de la qualité de vie)

m Se concentrer spécifiguement sur les facteurs liés aux enjeux de la durabilité et
extraire les biais de style
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La difficulté : prendre en compte les biais de style
L’effet Small Cap...

i i Monthly Data 12/31/1925 - 9/30/2011 (Log Scale)
Long-Term Trends in Small-Cap/Large-Cap Relative Performance
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La difficulté : prendre en compte les biais de style
|’effet « Value / Croissance »...

Monthly Data 12/31/1978 - 9/30/2011 (Log Scale)
Russell 3000 Growth Total Return Index/Russell 3000 Value Total Return Index vs. Coincident Indicators
1593 - When 12-Month Change in Ratio Growth Value % 159.3
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Dans la plupart des cas, un portefeuille durable est
constitué d’entreprises plus saines...

p
Portfolio Style Skyline™
3.0 57
2.0 A E
13
1.1

< 1.0 A 08
= H 04 04 H
o L O [ - L
Z |
n

0.0 A T T T T T Taas —T =T T T - T
-1.0 A
-09 -1.0 -09
12 -11

-2.0 4 18
=21

-3.0

@ S (3 S @ . > & >

& & X & K & & & o
0 & & & 0 0 \ ) ) &
$ 3 N C((\ & NS & S & & o

& xS . & 2

el S & ro‘b {(:b(& & ((/__5\(\\ & 9 {b@

Style Factors

%%

SARASIN Additional analysis factors, sector (and country) adjustments and Tilt Contribution reports may also be informative.

mStyle Skylines™ show benchmark-relative Style Tilts™. Sample Size Adjusted Tilts, calculated from both the size and breadth of
portfolio positions, assess the deliberateness of the Tilts and enable comparisons across portfolios of differing structures.
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Des biais sectoriels et geographiques peuvent exister...

Style Distribution
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La difficulté pour faire une véritable analyse de I’apport
financier de la durabilite : prendre en compte les biais
de style

CER-ETH - Center of Economic Research at ETH Zurich

The Effect of CSR on Stock Performance:
New Evidence for the USA and Europe

m L’effet small cap

eas Ziegler

Working Paper 08/85

m L’apport de valeur des titres dits « Value »

m Le Béta du portefeuille

Economics Working Paper Series

m Les biais géographiques

= Famaet French :r- R, =beta; x (K, - R;) + by x SMB + b, x HML + alpha

%%;

SARASIN



La sélection positive ajoute de la valeur mais les
exclusions n’apportent rien en terme de performance.

The Wages of Social Responsibility
Meir Statman and Denys Glushkov

m Periode d'analyse : 1992 — 2007
m Le Bestin Class donne un avantage aux investisseurs ...

m ... avantage bien souvent détruit par le poids des exclusions (comme le tabac,
I'alcool, le jeu, I'armement et le nucleaire)

Shedding light on responsible investment
Approaches, return and impacts
Mercer, novembre 2009
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Les grands themes liés aux enjeux de la durabilité ont
ajouté historiguement de la valeur ...
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L_’analyse durable est la premiere partie d’un processus
d’investissement, le gros du travail reste a faire
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11F 234 | 230 20 3 704
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La durabilité n’a-t-elle pas gagné en importance avec le
temps ?

m Impact d’'un baril a 110 USD sur les résultats des entreprises

m L’évolution des reglementations

= Monsieur Jourdain fait de la prose sans le savoir, nous faisons egalement de la
durabilité sans le savaoir ...

m Beaucoup d’informations sont aujourd’hui plus facilement accessibles ou
guantifiables
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Le CO2 a notamment un prix ...

Figure 1 - Evolution du prix du quota européen de deuxiéme période du 1 juillet 2005 au 31 décembre 2009
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Pour anecdote, le monde selon les émissions de CO2 :

*‘%@ Source: Worldmapper, 2000
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Historiquement le durable a eu un codt de gestion plus
elevé mais la tarification commence a changer

m Le colt supplementaire est d’environ 20bp

m Estimation des écarts de frais de gestion entre fonds durables et un fonds
traditionnel en point de pourcentage :

N
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Comment la durabilité va-t-elle evoluer ?

m |ntégration
m Engagement responsable plus structure

m Diversification dans de nouvelles classes d’actifs : les obligations, I'immobilier,
la partie alternative ...

m Taille du marcheé : Durabilité et HFs, par exemple
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Exemple d’evolution dans les gammes de produits
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Pour ne pas passer a coté des
choses importantes a long terme

m Ne pas oublier les gorilles qui changent vraiment le monde

m Pour determiner si une entreprise pourra faire face aux enjeux de son secteur, il
faut aller au-dela des informations donnees par la comptabilité et evaluer la
partie intangible

m La recherche durable permet d’éviter les sociétés qui pourraient mettre a mal
leur image de marque, qui sont dépendantes des matieres premieres et qui ont
de forts risques juridiques

m || existe différentes démarches a ne pas standardiser

m Transparentes

m Apport financier et extra financier positif

m La voie du succes : allier une démarche durable a un stock picking solide
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