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Contexte et objectifs

Etude qualitative afin d’évaluer la capacité d’émergence et la compréhension
des messages d'information présents sur differents documents a destination des
investisseurs sur les placements durables et responsables.

|dentifier la compréhension de
la finance responsable et des
placements durables par les
investisseurs grand public

2.

Evaluer la compréhension des
stratégies ESG de différents
fonds,

et celle des messages
concernant les limites
méthodologiques et le risque de
durabilité.

O

|Identifier des recommandations
pour permetire une
communication plus claire.
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Méthodologie

MODE DE RECUEIL

7 jours de blog online
individuel

15 participants actifs,
environ 1 heure par jour

DATES DE TERRAIN

JUIN
2021

21

JUIN
2021

2l

Des épargnants moyens, non experts
Aucun épargnant avec une forte
aversion aux risques
Tous ont au minimum 20 000€
d’épargne / au maximum 200 000€
lls détenaient des fonds
d'investissement (non
nécessairement responsables) :
» dans des contrats d’assurance
vie
*+ Oudansle cadre d'un PEA ou
d'un compte-titres
Avec différents niveaux d'intérét a
I'égard de la finance solidaire et
responsable



Déroulé du blog

Chaque jour, les participants devaient répondre & un questionnaire, réagir & des documents et réaliser des exercices
de recherche d'information.

Tous les participants ont consacré environ une heure au blog chaque jour, tout au long de la semaine.

JOUR 3 JOUR S JOUR 7
Présentation des participants et Compréhension des messages Compréhension des messages Bilan sur la compréhension des
compréhension spontanée des contenus dans la contenus dans la documentation placements responsables et
placements responsables documentation (DICI et (DICI, prospectus et rapport art. 173) des limites et risques liés
prospectus) enfourant 2 entourant 3 placements

placements

! ! !

JOUR 4 JOUR 6
Découverte et compréhensions des Compréhension Compréhension des messages
documents de présentation de produits informations conftenus contenus dans la documentation
ISR lors d'une recherche guidée sur les dans la documentation (fiche de présentation, rapport de
sites de leur propre banque (dépliant, brochure, DICI et gestion, DICI et prospectus)
prospectus) enfourant 3 enfourant 3 placements 6

]

placements
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@ 8 femmes

@ 8 hommes

Profil des 16 répondants

25-39 ans
40-49 ans
50-59 ans

60 ans ou plus

P P EP P
€ P > >

PP >
e >

¢

= >

Livrets / épargne bancaire 16/16
Assurance Vie (avec fondsen  16/16
uC)

PERP ou PEE 13/16
PEA 7/16

20 000 &
75000 €

75000 &
200 000 €

g
g

Placements moins
risqués

DP9
P00

Placements
diversifiés ou risqués

P00
il

« Des épargnants moyens

* Intéressés parles
placements et par le fait
de participer a la
démarche, curieux
d’'apprendre sur les
produits de placements,
mais non experts




Preambule



2 tendances observées dans le rapport des investisseurs a
I'ISR
Etroitement corrélées au niveau d'expertise et a la prise de risque

D’un co6té des investisseurs avertis De I'autre, des investisseurs plus
«  Des patrimoines assez élevés (75 000 a 200 000 €) sécuritaires
« Une assez forte appétence aux risques « Des patrimoines peu élevés
« Une assez grande diversité de placements, y compris PEA et (jusqu’a 75 000 €)
compte fitre « Des placements peu diversifiés et peu
risqués
En gestion autonome En délégation : gestion assurée «  Des investisseurs novices peu experts
*  Plus souvent des hommes, de par leur conseiller bancaire ou ou ayant subi des pertes importantes et
50 ans et + un proche en réponse devenus plus frileux
+ Une bonne connaissance de «  En majorité des femmes et
I'ISR, dont ils ont fait des jeunes (<40) > Plus de distance & 'égard de I'ISR a
I'expérience (certains en «  Une connaissance de I'ISR priori, par méconnaissance.
détiennent) dans les grandes lignes = Un effet de mode, greenwashning
=>» Voire des placements percus comme
= L'ISR est percu comme une opportunité : une nouvelle forme de plus risques.
placement prometteuse, dont il est intéressant de prendre date =>» Des investisseurs en attente de preuves
= Ou dont on a expérimenté / dont on sait les bonnes performances. et de transparence.

A NOTER : c'est sans doute beaucoup par méconnaissance que ces réactions se font jour. A I'issue du forum, 9
(A apres 7 jours de discussion, certains participants ont changé de posture et se sont montrés plus intéressés.
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En spontané : une connaissance floue des placements

responsables

1 — Des évocations assez hésitantes, une réalité peu maitrisée

* La notion de « placement responsable » apparait
comme trés vague, polysémique et d'autant plus dans

son application a I'univers financier.
* Les participants « entrent » plutét d’abord par I'angle du
développement durable, plus que du social

- Des épargnants plutot en distance a priori :

« Parce que le lien entre « responsabilité » et rendement
n'est pas aussi évident & trouver, on se questionne sur les
réelles infentions = crainte du greenwashing

+ Une méfiance aussi alimentée par le flou autour du
fonctionnement méme de ces placements responsables :
rares sont ceux A connaitre I'existence des labels, ni le
réle précis des banques dans ce systeme.

* Parce gu'on a le sentiment que ces placements restent
tfrés récents et qu'on manque de recul et donc qu'ils
présentent un risque plus important.

Epargnant curieux aux nouvelles
opportunités, notamment en termes
d'investissements responsables.

Je me qualifierais comme une épargnante
qui prend quelques risques (diversification)
et qui a une sensibilité pour les "produits"
soucieux de ['environnement.

Pour moi, jusqu'a ce jour, ces mots
[Placement et Durable] n'étaient pas
compatibles.

La finance est un monde qui n'intégre pas
I'éthique. Il s'agit seulement de flux d'argent.
Je trouve qu'gjouter une dimension
responsable, durable permet d'offrir une
nouvelle perspective sur les placements.

J'associe la finance responsable d l'univers
du développement durable, de I'éco-
entreprise, de la préservation de
'environnement. Evidemment que cette
dimension m'importe, je n'imagine pas "faire
de l'argent" au détriment de la planéte et
des générations futures.
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En spontané : une connaissance floue des placements

responsables

2 — Une dimension rarement envisagée aujourd’hui dans les choix de placements

« Le critere de la responsabilité, n’apparait jamais
comme le premier envisagé pour choisir un
produit financier : c’'est par le rapport
rendement/risque que le choix est opéré. La
responsabilité du placement est toujours un

choix secondaire, le plus non déterminant
+ A noter toutefois : pour quelques profils, la
dimension de responsabilité peut étre
recherchée, mais toujours au regard du
rendement et du risque

- Au final I'image d'un placement réservé aux
épargnants les plus expérimentés et/ou au
patrimoine suffisamment confortable pour
POUVOIr « supporter ce risque ».

Depuis plusieurs années, je réfléchis comment
changer de banque, tellement elle ne
respecte pas ces valeurs qui sont les miennes.
Mais j'ai des inquiétudes : de la NEF aux autres
formes, il existe un coté opaque sur la source
des dirigeants et les impacts, a long terme,
manquent de clarté.

La dimension responsable m'intéresse car je
pense qu'il s'agit de I'évolution trés positive de
nos sociétés a laquelle je souhaite participer a
hauteur de mes moyens.

Je dispose d'un fonds qualifié de "social et
responsable" sur mon PEE mais sans forcément
savoir quelle en est l'issue finale en pratique.

Epargnant cherchant & se diversifier tant au
niveau des supports (épargne disponible,
épargne bloquée) que des risques (potentiel
de gains, fiscalité). Epargnant curieux aux
nouvelles opportunités, notamment en termes
d'investissements responsables.

11
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En spontané : une connaissance floue des placements

responsables

3 — Ef pourtant une certaine appétence sur le principe

« Certains investisseurs se montrent intéressés
par ces placements, quelques uns avaient des

fonds ISR
«  Pour leur dimension éthique : la volonté de
participer a I'effort collectif
«  Pour l'opportunité qu'ils représentent : des
placements qui, parce gqu'ils sont nouveauy,
peuvent permettre de se positionner et
d’envisager des bénéfices dans la durée
» lls vont alors valoriser au contraire :
+ Le bonrendement de ces produits
« Lerisque réduit : la dimension « responsable »
d'un produit induit une responsabilité financiere,
donc un niveau de risque minimisé

= On mesure ici bien I'écart qui peut exister dans
les représentations des investisseurs, de par le
manque de connaissance de certains.

C'est... un placement "vert", solidaire, labellisé,
fransparent, utile, excluant des secteurs (armement par
exemple), ciblant des projets liés & des themes
responsables (énergies renouvelables, qualité de vie au
travail, rémunérations, conditions de travail des enfants,
relocalisations...)

De plus, actuellement ce sont souvent des placements
avec un bon rendement.

Pour moi, ca me fait penser & des placements avec des
risques modeérés et faibles. Cela me fait penser aussi & un
investissement en adéquation avec I'environnement et
aussi en rapport avec des enfreprises éco-responsables.

Je pense que c’est sans risques.

C’est synonyme de placement moins risqué, qui
corresponde davantage & mon profil d’épargnant.

Ce qui me vient en téte c'est sécurité, placements
connus, argent pouvant se débloquer en cas de besoin.
Ce n’est pas des placements inconnus, les bitcoins sont
pour moi irresponsables.

Ce sont souvent des entreprises a fort potentiel (start-up),

innovantes.

J'en ai déja entendu parler comme étant des fonds
contrélés.

12



Sur relance : un flou qui se confirme autour des placements
responsables

Pour évaluer la connaissance spontanée des investisseurs vis-a-vis des placements
durables, nous leur avons demandé de définir avec leurs propres mots les 6 notfions
suivantes :

Placement Placement Criteres extra- Fonds &
ISR . . ESG ;
durable responsable financiers impact

]

13



Placement

durable

]

Placement

1 - Les répondants font une distinction entre la

responsable notion de placement durable et responsable

Un « placement durable » est percu

comme un placement...
1. En lien avec I'écologie
2. Et/ou avec une dimension d’'épargne
bloquée dans le temps, « durable »

Alors que la dénominatfion « Placement
responsable » résonne davantage
comme un placement éthique, orienté
vers des causes sociales ou d'utilité
publigue.

Un seul participant a restitué des
connaissances sur les modes de
fonctionnement de ce type de
placements.

Placement durable : placement financier qui intégre les
principes environnementaux.

Développement durable : investissement écologique,
efficace et pérenne.

Il s'agit d'investissements dans des entreprises qui ont
une action bénéfique sur I'environnement.

C'est investir dans des entreprises de durabilité, pour la
protection de la biodiversité, la lutte contre le
réchauffement climatique.

Placement responsable : nouveau type d'investissement
qui s'inscrit dans la démarche d'éthique : soutenir des
entreprises ou projets tournés vers 'humain,
I'environnement, le socidal...

Un placement responsable est un placement dans des
structures d'investissements qui respectent un cahier des
charges écologique et écoresponsable. J'ai d'ailleurs
été sensibilisée, recemment, au fait que certaines
entreprises proposent des produits écoresponsables
mais pas le processus pour les produire et pour d'autres
c'est linverse, c'est a dire que les produits ne sont pas
écoresponsables mais les processus le sont.

14
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ISR

2- Le terme ISR est plutot flou pour la plupart des

participants

Le terme d’« ISR » est connu par une grande partie
des participants mais seuls 2 participants sont

capables d’expliquer |a notion
 Les criteres définissant I'ISR ne sont pas cités avec
précision
+ Mais certaines caractéristiques de fonds sont
identifiées : Sicav + respect de certains critéres
environnementaux et sociaux, sans aller plus loin dans
la compréhension

A noter : certains participants possedent des
fonds ISR sans savoir I'expliquer pour autant.

Pour une grande majorité, il s’agit d’'un concept
nouveau, et est associé a la notion globale de
placement durable ou responsable.

ISR (Investissement Socialement
Responsable) : me permet d’investir
dans des fonds et Sicav qui prennent en
compte des critéres environnementaux,
sociaux et de gouvernance.

ISR : placement qui permet d'investir
dans les domaines précités (sociaux,
environnementaux....) en plus des
critéres financiers - ils doivent
également obtenir une certification.

Il'y a une enquéte sur la provenance
des fonds et leurs impacts.

C'est dans des entreprises qui
respectent un cahier des charges en
lien avec I'écologie et la protection de
la planéte, la gestion de la valeur du
fravail, une innovation verte et
écoresponsable.

15



Criteres
extra-
financiers

]

Fonds & 3 - Des notions qui restent fres opaques

ESG

impact pour les épargnants interrogés

Les définitions de ces notions sont quasiment
inconnues

Des définitions floues, basées sur des suppositions

en fonction des noms :
« Lo notion d’ESG est associée aux critéres extra-
financiers
« Les deux étant associés a des criteres en termes
d’environnement principalement
* Mais aussi de responsabilité sociale
« lIs sont également interprétés comme un
engagement de fransparence de |la part des
entreprises
+ L'idée de fonds a impact reste trés floue, elle est
rapprochée d'un engagement éthique pour le fonds
donné, sans plus de détail.

Criteres ESG : pour
Environnementaux, Sociaux et de
Gouvernance. Peuvent faire
redondance avec les criteres extra
financiers.

Criteres ESG : ce sont les criteres qui
définissent la "qualité" responsable
de l'investissement.

Criteres extra-financiers : Criteres
autres que prix de I'action, ratio, PER,
etc. lls incluent une notion RH en
interne, de tfraitement des
investisseurs, de transparence vis-a-
vis des dirigeants, des objectifs, etc...

Fonds a impact : fonds qui a un sens
éthique (santé, éducation,
environnement) et donc un impact
« positif .

16
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Finalement...

Si la majorité des épargnants se
met plutét en distance des
placements responsables...

... les quelques initiés y voient
bien un intérét financier et un
engagement durable qui parvient
d les convaincre.

C'est tres clairement le manque
d’explications, de pédagogie et
de tfransparence qui freine les
investisseurs dans leurs choix.

Je ne sais pas bien les rouages de ce type de placement, car je
les découvre depuis récemment (PEE), je pense que ce sont des
placements plutét a long terme, parfois a risque et surtout que
'on souscrit quand on a une certaine connaissance de la
finance, ou qu'on est bien conseillé.

Je pense qu'il s'agit d'un placement proposé aux clients ayant
deéja une épargne confortable et désireux d'accéder a des
placements plus rentables. Il peut étre difficile d'accés car d'un
mécanisme plus compliqué qu'un livret A.

C'est un placement pour personne confirmée en investissant sur
différents supports visant a étre écologique et performant.

C’est encore difficile car ces placements sont multiples et trouver
des informations les concernant reléve un peu, pour le moment,
d'un "parcours du combattant" d'autant que les conseillers que
j'ai rencontrés ne les connaissent pas si bien !

On se trouve vite noyé par une multitude d'informations avec les
différents fonds qui respectent les criteres ESG. Ce n est pas facile
a faire le bon choix !




Finalement...

Des investisseurs qui expriment un besoin de .

ACCOMPAGNEMENT

Ne se sentant pas capables de

choisir un placement responsable

en autonomie,

... il est nécessaire pour les

investisseurs d'étre guidés sur :

 Les différentes réglementations,
les labels...

+ L'origine des fonds

+ Les notions de durabilité

* Les criteres permettant
d’évaluer concretement
I'impact des projets dans
lesquels ils ont investis

... de maniere & pouvoir forger

leurs propres criteres de choix sur

la durabilité.

<

EXPLICATION

Des attentes fortes sur la

communication et la vulgarisation

» Surle mode de fonctionnement.

» Lesrisques financiers et de
durabilité, la pérennité des
entreprises sélectionnées dans
ces fonds.

« Et la rentabilité de ces
placements.

Finance responsable n'est pas évocateur pour
moi, le mot éthique, ou sociétale serait plus
parlant. Cependant cette dimension pourrait
étre intéressante si elle est plus largement
partagée / communiquée.

RASSURANCE

Pour combler |'absence
d’expérience ou de retour
d’expérience sur ce type de
placement, des attentes :

« De preuves de résultats surles
dimensions durables et
responsables de ces
placements.

+ ... et deraisons de croire a la
durabilité & travers des projets
et des impacts concrets et
mesurables ayant été favorisés
par ces placements.

Dans le monde actuel, et particulierement
dans celui de la finance, je doute que la
dimension responsable ou durable perdure.




Recherches libres
sur les placements
responsables
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Les participants ont réalisé une recherche libre d’'un produit

responsable/durable sur le site de leur banque

Une recherche sur le site de leurs banques :

e
%
BNP PARIBAS

o
Crédit&Mutuel  SréditduNord

RAPPEL DES CONSIGNES - Le 1¢" exercice consiste a
vous rendre sur le site de votre banque (ou d’'une de
vos banques) et a chercher un produit
responsable/durable.

e Racontez-moi quelle a été votre navigation,
dans quelles rubriques étes-vous allé pour
trouver I'information ¢

o Qu'avez-vous pensé de cette recherche 2 Ce
qui vous a paru facile, moins facile 2

e Avez-vous trouvé un produit responsable 2
Avez-vous trouvé des documents de description
de ces placements 2 De quoi s'agissait-il 2

e Selon vous, qu'est-ce qui fait que ce produit est
durable / responsable ¢

e Listez au moins 3 éléments

20
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Au départ des produits pouvant étre plutoét difficiles d’acces

 Les placements responsables ne sont pas
forcément mis en exergue

Une recherche parfois difficile dans
I'arborescence des sites bancaires :

« Souvent les rubriques consacrées aux fonds
durables ne sont pas présentes dés la page
d’accueil ou les menus principaux, mais
infégrées au sein d'une rubrique plus
générale (Exemple : Placements)

Et des présentations de produits pas toujours a la
portée du niveau de compréhension des
investisseurs
+ Des explications parfois courtes
e Et/ou tres/trop techniques
+ Et/ou qui mettent trop I'accent sur la notion
de risque ce qui peut effrayer les
investisseurs les plus frileux

Je ne sais pas ou trouver la liste des
fonds et entreprises qui seraient sujets &
rentrer dans ce cas...

Cette recherche est tres facile
d’'accés. Toutefois, ¢a ne parle que de
risque. Cela signifie avoir une bonne
connaissance économique des
marchés et des outils de prévision.

Il'y a un grand volume d’informations,
cela manque un peu de clarté pour
une personne essayant de se
renseigner. Il n'y a pas de documents
a télécharger.

21
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La perception d’'un déséquilibre entre I'information sur les
aspects durables et les performances financieres

* Les banques semblent prioriser les informations

sur les objectifs responsables des fonds
« Les participants réussissent a trouver un grand
nombre d'informations sur I'aspect durable

L'investissement dans des projets / entreprises

lieés au développement durable
L'investissement dans des projets sociaux
Les labels — lorsque les produits en
bénéficiaient

.. mais un manque de clarté sur les
caractéristiques financieres des produits (qui
restent les lers criteres de choix pour les

investisseurs)
+ Lesinvestisseurs ne semblent pas tfrouver les
informations qu’ils recherchaient sur :

Le mode de fonctionnement des produits
Et leurs performances

Les descriptions des produits
proposés précisent bien la finalité
des investissements réalisés :
réduction empreinte carbone,
Association Habitat et Humanisme,
projets dans les pays en voie de
développement, développement
technologies vertes, aide
alimentaire, gestion de I'eau
potable...

Les frais sont bien présentés (et
relativement importants pour
certains me sembile-t-il). Il s’agit de
fonds risqués mais la performance
n'est pas clairement décrite.

On m'indique qu'il s'agit d'un fonds
ISR (je ne connais pas ce sigle.)

22



Finalement...

Des sites qui vont dans le bon sens mais perfectibles dans leur

communication des placements responsables

EX

MINISTERE

DE LECONOMIE
DES FINANCES

ET DE LA RELANCE
Liberté

Egalité

Fraternité

Label

ISR

<

Des sites perfectibles dans leur
communication des placements

responsables
+ Entermes de langage : un besoin de
vulgarisation sur le theme de Ia durabilité /
responsabilité des placements...
+ ...etde conseil / d'accompagnement : une
attente de relai du conseiller pour porter ce
message de la durabilité...

Des labels rassurants, méme lorsqu’ils sont

découverts pour la 1€ fois...

+ Un signe de sérieux de la banque qui a pris
le soin de respecter un cahier des charges

« Et deslabels souvent associés a des liens
vers des sites du gouvernement (ministere de
I'économie...), qui méme s'ils ne sont pas
ouverts valident le bien-fondé du label, et
donc du produit

Pour le particulier, le conseiller financier
oriente vers le projet qui a le vent en
poupe, mais Nnous n'avons
habituellement pas de réelles lisibilités
méme en posant de nombreuses
questions.

Responsabilité de I'établissement :
informer des nouveaux partenaires,
communiquer sur des données chiffrées
dans un langage compréhensible par
tous, parler de I'activité des entreprises
dires « éthiques » ou « solidaires ».

Selon moi, il faut qu'il soit labellisé,
connaitre les activités de
I'entreprise que I'on veut investir.

Je découvre que le sigle ISR
correspond a un label Novethic ISR.




Test des messages
d’information



Test des messages d’information
Enseignements transversaux

<
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La documentation réglementée est peu lue en spontané

Le niveau de langage (vocabulaire, syntaxe)
des DICI et prospectus met les lecteurs non
experts a distance d’entrée de jeu

« ... décourageant la plupart des investisseurs de
s'y intéresser

« ... et ne permettant qu’'une compréhension
partielle des objectifs et du fonctionnement du
placement

Des documents principalement axés sur le
fonctionnement financier du produit, et
mettant peu en valeur sa durabilité :

« L'intensité de durabilité y est souvent difficile

comprendre pour les investisseurs
e ... Voire percue comme totalement absente
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Les DICI, souvent trop denses, sont percus comme peu
accessibles

Malgré le format court, le DICI décourage souvent les investisseurs de les

lire :

« Une densité d'information qui ne permet pas aux investisseurs de trouver
des informations leur permettant de comprendre le fonctionnement et
les caractéristiques du fonds

« Et un niveau de langage per¢gu comme peu accessible dans la plupart
des DICI
« Un vocabulaire financier et technique peu expliqué, des acronymes non
définis...
» Des formulations souvent complexes ne mettant pas en valeur I'information
principale

27
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Méme s'il ne serait pas lu en dehors de I'exercice, le
prospectus est percu comme plus pédagogique que le DICI

Un document plus aéré permettant :

» Une présentation plus claire des intentions du placement, de sa philosophie

« Une rédaction mieux articulée et plus pédagogique, avec parfois :
Des exemples
Et des informations concretes aidant les investisseurs a se figurer le niveau de risque
potentiel

Néanmoins, le Prospectus reste un document jugé difficile d’acceés pour la

plupart des investisseurs :

+ Une compréhension en général tres partielle du document, et surtout des messages
d’'avertissement

+ Unlangage paraissant trop technique / financier

Enfin, les paragraphes d’avertissement sur les risques méthodologiques et de

durabilité sont assez peu émergents

« ... ce quifait que les investisseurs ne les auraient pas lu s'ils n'en avaient pas recu la
consigne...

28
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Les rapports (art. 173, impact, gestion...) sont appréciés
pour leur éclairage concret sur les performcmces des fonds

Des rapports dans lesquels les participants ont réussi a se projeter
gréce a:

« Des éléments concrets permettant de projeter les performances
potentielles de son investissement
« Les performances passées du fonds décrites et détaillées
« Des illustrations, des mises en situations...

« Une approche double sur les aspects financiers et durables
« Un justificatif sur I'approche durable complémentaire aux
éventuels labels
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ACRONYMES A

DEVELOPPER / DEFINIR

— CAPEX

— Dépenses R&D

— ESG

— EUROSTOXX NR (code
Bloomberg : SXXT
Index)

— FIA

— FCP

— Indice MSCIEUROPENR

— ISR

— Nofes mini BBB

— OPC

— OPCVM

+ ANGLICISMES A
TRADUIRE ET EXPLIQUER

— Asset Management
— Bestin Class

— Best Univers

— Funds

— Investment grade
— Stockpicking

NOTIONS FINANCIERES A EXPLIQUER /
DEFINIR

— Allocation d'actifs

— Analyse financiére, extra-financiére et quantitative
— Analyses stratégiques micro économiques

— Approche best Univers

— Catégorie de part "Classic" de classe C

— Compartiment

— Démarche exira financiere

— Discrétionnaire

— Durée de placement recommandée...

— Indice composite

— Investment grade

— Méthodologie propriétaire

— Modele de scoring carbone

— Notation minimum CCC

— Notation SP inférieure & 3

— Philosophie ISR

— Politiques sectorielles sur activités controversées

— Principes directeurs des Nations Unies

— Risques de transition liés aux risques reglementaires,

technologique, de marché"

— Score impact
— Stockpicking
— Surperformer
— Univers d'analyse
— Univers réduit

Compilation de termes a définir et expliquer

QUELQUES EXEMPLES DE FORMULATIONS
ET DE NIVEAU DE LANGAGE A SIMPLIFIER...

Une gestion active et discrétionnaire fondée sur
une approche fondamentale et disciplinée de
la sélection de valeurs

Géré activement et de maniére discrétionnaire
en respectant un filtre qualitatif extra-financier
L'univers de recherche et d'investissement est
plus large que celui de I'indicateur de
référence au sens strict

Le FCP est principalement exposé aux
émetteurs de I'indicateur de référence et
pourra étre exposé a des émetteurs non inclus
dans l'indicateur de référence

Cet impact est évalué a travers leur exposition
(en termes de chiffre d'affaires, de dépenses
en R&D ou les CAPEX) via le modele
propriétaire du Gestionnaire

L'indice est retenu en cours de clbture et
exprimé en euro, dividendes réinvestis

A titre d'illustration, pour le pilier E : I'intensité
carbone, pour le pilier S : la politique de
ressources humaines, et pour le pilier G : la part
des administrateurs indépendants.”
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Produit 1

dense et au langage peu accessible

« Un document qui produit un effet de découragement

chez la plupart des répondants :
+ Une densité d'information frop importante pour un
document de 2 pages qui rend la lecture malaisée
* Une utilisation de nombreux acronymes et de vocabulaire
spécialisé pas d la portée des investisseurs grand public :

OPCVM, ISR...

Catégorie de part "Classic" de classe C

Une gestion active et discrétionnaire fondée sur une
approche fondamentale et disciplinée de la sélection de
valeurs

Alliant analyse financiere, extra-financiere et quantitative
L'univers de recherche et d'investissement est plus large
gue celui de l'indicateur de référence au sens strict

Le FCP est principalement exposé aux émetteurs de
I'indicateur de référence et pourra éfre exposé a des
émetteurs non inclus dans I'indicateur de référence

Les politiques sectorielles sur activités controversées

« Au final, I'impression d’'un document destiné a des
spécialistes

]

Le DICI, un document certes complet et précis... mais trop

Selon moi, il faudrait ajouter des articles sous
formes de questions/réponses. J'ai compris
I'article dans globalité mais il y a des mots/
phrases qui sont difficiles & comprendre.

La partie "objectif de gestion" comporte
une phrase de 4 lignes ! Je pense qu'en
dépit du sujet - souvent maitrisé - il faudrait
cependant simplifier le langage employé et
aérer les paragraphes.

Peu familiarisée avec le monde et le
langage de la finance, il y a des
abréviations que je ne comprend pas ; cela
m'oblige a les "traduire" systématiquement
(exemple : ISR).

Le langage s'adresse plus & des investisseurs
rompus qu'a des épargnants béotiens. Au
bout d'une ligne, on décroche.

Document (trop) dense, rédigé dans un
langage ciblant les personnes initiées avec
un jargon pas toujours compréhensible.
Aprées lecture attentive, les arguments
présentés sont intéressants, mais
personnellement, j'aurai préféré avoir la
présentation ISR avant la présentation
financiere.
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Objectifs et politique d'investissement

]

La compréhension du DICI en détail...

Des investisseurs peu habitués au

vocabulaire financier ef butant sur :
« La description du fonds et sa composition
financiere:
. Indice MSCI
. Gestion active et discrétionnaire
. Approche fondamentale et disciplinée de la
sélection de valeurs...

« La description des objectifs et de la stratégie

en termes de durabilité :
+  Stratégie extra-financiere
. Approche best-in class
+  Approche en amélioration de note...

= Le niveau d'information proposé ne
permet pas aux investisseurs de
comprendre ces informations clés en
autonomie.

= Etil ne donne pas non plus les clés pour
décoder les éléments financiers ou ISR...
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Un prospectus jugé plus accessible que le DICI...

° Mglgré |O |Ongueur dU documen-l- un angqge Chaque modalité, COfOCféf'iSﬁqUe et fonction est bien
. . ve ! . expliquée. Je le trouve plus clair, explicite et agréable a
plus accessible et un niveau d’information plus lire que le DICI.

détaillé perme’r’rcn’r aux investisseurs de trouver Je remarque que certaines abréviations sont
H : 4 développées en toutes lettres, parfois avec les
les informations cherchees majuscules, mais pas toujours. Ma lecture et ma

. Des acronymes déve|0ppé5 compréhension sont favorisées lorsque le sigle est

Zge oo . . développé.
- Des définitions et explications P
Document plus complet et plus aéré, il y a davantage
de descriptfif, des adresses, les enjeux et risques du

e Mais un document axé sur le dispositif financier placement sont présentés, les critéres des entreprises

Ay s S (standards ESG) sont détaillés.
« ... etsemblant mettre de cote les criteres ) .
Les aspects "Responsable" sont tres peu mis en valeur. lls

durables... sont noyés dans un flot d'information financiére.

Je pense avoir mieux compris la stratégie de ce
placement et la sélection des entreprises qui peuvent
étre dans ce fonds.

Il donne des exemples de mesures concrétes comme la
notation des entreprises, leur expulsion en cas de non
respect des clauses. Des objectifs également a
atteindre. Ca pose les limites d'un cadre.
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2 paragraphes d’avertissement compris, mais uniquement
lus sur relance...

Risque lié a I'investissement durable (risque de durabilité) :

Tout événement ou toute situation dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui. s'il Les termes "modification de la
survient, pourrait avoir un impact négatif réel ou potentiel sur la valeur de I'investissement. La survenance stratégie d'investissement du FCP",
d'un tel evenement ou d'une telle situation peut egalement conduire a une modification de la strategie survenance d'un tel événement,
d'investissement du FCP, y compris l'exclusion des titres de certains émetteurs. Plus précisément, les effets d’une telle situation sont les mots
négatifs des risques de durabilité peuvent affecter les émetteurs via une série de mécanismes, notamment : clés qui m'aident & comprendre ces
1) une baisse des revenus, 2) des colts plus élevés; 3) des dommages ou une dépreciation de la valeur des risques.

actifs; 4) coiit du capital plus éleve ; et 5) amendes ou risques réglementaires. En raison de la nature des
risques de durabilité et de sujets spécifiques tels que le changement climatique, la probabilité que les
risques de durabilité aient un impact sur les rendements des produits financiers est susceptible d'augmenter
a plus long terme.

Le paragraphe présente les risques
relatifs & ce placement, précisément
au caracteére durable du
placement. On comprend que le
placement est risqué et que de

Un avertissement sur I'existence de risques bien compris gréice & :  nombreuxévenements pevvent

avoir un impact négatif sur la valeur.

+ Une rédaction claire et concise, des phrases simples Je comprend que les investissements
. . . présentent toujours un risque, que le
« L'utilisation de vocabulaire usuel gestionnaire ne maitrise pas, ou pas

totalement. Que certains
évenements peuvent affecter la
, . , rentabilité du produit financier. Que
Des epargnants qui decodent : les frais de gestion peuvent varier

s1eL 2 . . v 12 (augmenter). Que certaines valeurs
+ La voldtilité potentielle des fonds durables en fonction d'aléas peuvent chuter. Que 'le mauvais

notamment climatiques comportement" d'une valeur

sélectionnée peut avoir un impact

+ ... etl'impact que cela peut avoir sur les rendements ires négatif sur sa valeur boursiere.

* ...jusqu’au risque de perdre son investissement

]
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]

2 paragraphes d’avertissement compris, mais uniquement

lus sur relance...

Risque lié a la prise en compte de critéres ESG -

L'absence de définitions et de labels communs ou harmonisés concernant les critéres ESG et de durabilite
au niveau européen peut entrainer des approches différentes de la part des sociétés de gestion lors de la
définition des objectifs ESG. Cela signifie également gu'il peut étre difficile de comparer des stratégies
integrant des criteres ESG et de durabilité dans la mesure ou la sélection et les pondérations appliquees a
certains investissements peuvent étre basées sur des indicateurs qui peuvent partager le méme nom mais
ont des significations sous-jacentes différentes. Lors de I'évaluation d'un titre sur la base de critéres ESG et
de durabilité, la société de gestion peut également utiliser des sources de données fournies par des
prestataires de recherche ESG externes. Compte tenu de la nature évolutive de I'ESG, ces sources de
données peuvent pour le moment é&fre incomplétes, inexactes ou indisponibles L'application de normes de
conduite responsable des affaires ainsi que de crntéres ESG et de durabilité dans le processus
d'investissement peut conduire a l'exclusion des titres de certains emetteurs. Par conseguent, la
performance du FCP peut parfois étre meilleure ou moins bonne que la performance d’'OPC dont la stratégie
est similaire.

« Un avertissement percu comme clair sur les criteres ESG

« Lesinvestisseurs comprennent bien qu’ils sont définis par
chaque organisme et ne sont pas régis par un reglement
commun

« lls comprennent aussi la difficulté a comparer des
placements répondants aux criteres ESG

+ Notamment dans la phrase « il peut étre difficile de comparer

des stratégies... »

La comparaison avec d'autres
Fonds Responsables
concurrents ne peut se faire car
chaque Banque a sa propre
approche... En clair, je
comprends que quoi qu'il arrive
la banque ne pourra pas éfre
tenue pour responsable des
écarts constatés entre "la
promesse" et la réalité |

Il n'existe pas une seule regle
régissant les différents
gestionnaires au niveau
européen. Chaque
gestionnaire a son propre code
déontologique.

Les criteres ESG sont proposés
par chaqgue société de gestion
et peuvent donc étre
interprétés différemment entre
euUx.
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]

Des documents compris uniquement sur relance et une

perception de durabilité moyenne

« Un titre qui dit bien I'idée d’un fonds responsable
* Un produit pergu comme moyennement durable en
raison du manque de préecision et de spécificité des
placements a potentiel durable
- L'absence de réglementation stricte des critéres ESG
laisse penser que les objectifs durables ne sont pas
toujours rigoureux
« Aussi les investisseurs ne sont pas certains que les
caractéristiques de durabilité soient rigoureuses
« ...0uU que la durabilité du fonds soit conservée dans le
temps
* L'insistance du message sur I'absence de
responsabilité de la banque en cas de moins bonne

responsabilité géne les investisseurs

Plus expliciter la notion de « risque de durabilité », citer
des exemples des situations évoquées, expliquer
quelle pourrait étre la modification de stratégie, étre
plus concret.

Appliquer un principe simple de rédaction : sujet,
verbe, complément, et le tout au présent de l'indicatif.

La position "Zéro responsabilité" de la banque en cas
de sous performance ou de dérive me semble étre
frileuse bien que compréhensible...

"Moyennement responsable" car la stratégie
mentionnée me semble assez basique et "passe
partout" Je n'ai pas tfrouvé d'arguments différenciant.

Je dirais "moyennement responsable", car au sens ESG,
c'est plutét OK, mais vis-a-vis de I'épargnant, il y a des
risques non-négligeables, et les frais sont élevés...

Le titre évoque que le placement est basé sur le
marché boursier (actions), au niveau européen (euro)
et que la banque investit dans une économie
responsable.

Un exemple de sociétés dans lequel le fonds investit
pourrait apporter plus de lisibilité et l'investisseur aurait
davantage d'informations pour se projeter.

Un tableau avec les risques et ses effets serait plus clair.

L'aspect responsable n'est pas mis en valeur. Le
document se concentre sur l'aspect reglementaire,
axé sur la performance produit et le financier.

Je souhaiterais aussi des diagrammes, des explications
de la part de spécialistes en utilisant un vocabulaire
simple et compréhensible. 37
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Un prospectus mieux compris que le DICI, méme s'’il ne
serait pas lu hors exercice

« Un DICI, toujours trop dense et au niveau de

langage percu comme peu accessible
« Des termes a définir ou expliquer :

Indice MSCI EMU Mid Cap Logique
fondamentaliste

Notation minimale Baa3 ou BBB

Marchés a terme réglementés autorisés par
I'arrété du 6 septembre 1989

Contrats d'échange sur rendements global
Risques liés aux instruments dérivés

High Water Mark

Gearing

Discrétionnaire

Surperformer

Swaps

Décimalisation

[DICI] Toutefois, je ne connais pas
le terme "Stock picking'".

[DICI] L'objectif de gestion emploie
un vocabulaire tres complexe,
encore une fois malgré lintérét
porté au sujet (par exemple :
surperformer, discrétionnaire).

[DICI] Beaucoup trop technique
pour un profil comme le mien -
I'étude de linvestissement et de
son produit doit rester accessible
et "donner envie" - frop hermétique
en terme de lisibilité, de
compréhension.

[Prospectus] L'utilisation d'un jargon
tres financier complexifie la lecture
de ce document.
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La prise en compte des critéres ESG et de développement durable dans la stratégie d'investissement du
FCP peut conduire a I'exclusion des titres de certaines entreprises. En conséquence. la performance du
FCP peut étre meilleure ou moins bonne que la performance d’un OPC investi dans la méme classe
d’actifs qui n'intégre pas dans sa stratégie d’investissement des critéres ESG ou de développement
durable.

« Unrisque de durabilité bien restitué et reformulé par
les participants :
« La performance des entreprises vis-Q-vis des criteres
ESG peut évoluer
« ... etimpacterles performances du placement

« Méme ssilarédaction est encore tres formelle et

pourrait étre simplifiee pour la rendre plus lisible
« Dans le contenu, avec des phrases simples, plus
courtes
+ Etdansla forme avec des bullets points par exemple...

« Le paragraphe n’aurait cependant pas été lu sans
que les participants soient guidés....

]

Un paragraphe sur le risque de durabilité concis et clair

Cela me montre qu'investir dans le
développement durable peut permettre
aux investisseurs un rendement équivalent
aux investissements classiques.

Je comprends que la stratégie
d'investissement est basée sur les critéres
responsables et donc la performance peut
étre modifiée (en + ou en -). On note
clairement que l'aspect responsable /
durable du placement gjoute une
incertitude en regard d'un placement
similaire non responsable.

Cette phrase est trop longue ! Il faudrait I
2 phrases : une pour dire que quand une
entreprise est hors critéres ESG elle est
exclue, et une autre phrase pour présenter
le risque / les conséquences de cela.

Si une entreprise n'a pas les critéres ESG,
elle n'est pas dans le scope des titres que
I'on peut détenir, et si une entreprise a les
criteres au moment T, mais ces critéres
changent défavorablement, cela a un
impact direct sur le placement.
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]

Un paragraphe sur le risque de durabilité concis et clair

« Des participants ayant du mal a repérer les
criteres de durabilité dans le DICI

« Eft avec le Prospectus, un niveau d’'information
permettant plus facilement de s’approprier les
criteres de durabilité

« Mais une fois encore le critére ESG divise les
participants :

*  Pour certain I'ESG semble fiable en raison des
criteres de sélection qui ont I'air exigeants

« ... dlors que d'autres relevent des détails mettant
en évidence des « vices cachés »

Par exemple, le manque de précision sur le
nombre de critéres menant a I'exclusion d’'une
entreprise

Ou la non prise en compte d’éléments de
développement durable environnementaux

[Prospectus] Je ne le trouve pas plus clair, mais plus
complet je I'ai mieux compris grdce au pourcentage
et au terme d’engagement de la société de gestion
avec les entreprises vers des pratiques responsables.

ESG semble particulierement responsable parce
qu'elle prend en compte concrétement les pratiques
manageériales et les modes de productions.

Pas vraiment durable, car il est présenté comme
"accessoirement" durable et responsable.

Moyennement responsable. Car « trés responsable »
qualifierait un produit choisissant des entreprises déja
treés investies et trés performantes dans le durable /
responsable.

Non, pas durable, car il se base sur des éléments
chiffrés, et des éléments de managements, mais
sans prises en compte d'éléments de
développement durables environnementaux par
exemple.

La formulation doit étre plus courte, en utilisant des
exemples, des diagrammes, ou méme avec des
expériences pour que le lecteur sache exactement
et comprenne les caractéristiques, définitions de ce
placement.

Dans quel cas une entreprise est exclue ¢ Quels

seront les critéres pris en compte 2 Ceux étant
indispensables 2 Si l'entreprise répond

défavorablement a 1/10 critéres, cela l'exclut-elle 2 40
efc.
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Un DICI plus accessible : moins de schéma et des phrases
simples

[DICI] Lisible, coloré, cette présentation
, . . . donne d'emblée envie de se plonger dans sa
+ Une présentation plus aérée donnant plus envie de lecture.

consulter le DICI [DICI] Il s‘agit d'un organisme qui analyse

* Moins de tableaux / graphes quiimpressionnent les chez les plus grosses entreprises, 5 éléments
investisseurs /conséquences : économiques, écologiques,
« Un texte assez accessible avec des phrases simples et medicale, demographique, mode de vie.
plutdt courtes [DICI] Il s'‘agit d'un fonds qui doit faire mieux
« ... malgré le vocabulaire percu comme technique qui que lindice EUROSTOXX basé sur des valeurs
nécessiterait plus d'explication: a fort impact social et/ou environnemental.
« DépensesR&D [DICI] Pour moi ce n'est pas habituel de
. CAPEX parler de "compartiment" mais j'ai compris
. Actions OPCMYV et/ou FIA que ce mot remplacait le terme FCP.
*  I'EUROSTOXXNR (code Bloomberg : SXXT Index) [DICI] Actions OPCMV et/ou FIA ne me
g Comporhmen’r, . parlent pas mais sont quasiment les seules
*  Notation SP inférieure a 3 abréviations utilisées dans le texte donc non
*  Notation minimum CCC rebutant (il suffirait de rechercher leur
. Surperformer significofion).
* Indice composite [DICI] "Cet impact est évalué d travers leur

exposition (en termes de chiffre d'affaires, de
dépenses en R&D ou les CAPEX) via le

modeéle propriétaire du Gestionnaire." = Je ne
comprends pas ce que cela veut dire... 4]
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La compréhension du DICI en détail...

Objectifs et politique d'investissement Le DICI n'est pas autant rejeté que pour
Caractéristiques essentielles de la gestion : s e ~ b
pon ko By les autres fonds étudiés, grdce a des

Le Comj Il WISE 3 SUrperiormes [ndice e surant (belld sn Eun : TEURCSTONO. MR (code Blooml : SONT Index) oaloukl dviderdes pemvestis, surla

T, éléments rassurants les lecteurs :

La philosophis du Compartiment oNSisse Daricubsement 3 S& CONGEnines sur s SNPEFEESs qui Ont un fort impact sockal etiou erMronnemental. Cat impaot st évalué &

t [ it [ de chifre daffares, de oé RAD cu les CAPEX ) via le modise étine du Gesi Les imesact i fondié: 1 H H
i i ot S ot e o b I A At it emadis M M o e et + L'absence de nombreux graphiques qui
I.'.cn"plumnl esi génd en ferant compée de principes dInvesiissement de gestion Durable et Responsable Des informations ourmlmmn; relatives & la mwe-gn ISR . . y
1 Hises. dans ke chus du Ainsi | i tla sélecion des actions. et cb feulle tie te
o i e s Bt e o e B s R S i o e peuvent perdre les investisseurs n’ayant pas

[P0 anSCiper s Sqees J8s enireprses lml:'h"u:nl.ﬂ:lru Hars INIBTROSONS avec IS parties prenanies © salaniés, foumesseurs, cients, communaulks iDmies, aconnaines. .

u:r.r:.qn:ﬁm:&sﬂﬁmﬂiﬁIﬂnan:n"z:mgznﬁ.&mmmanunrreoo:nwummnmalnnglm!uIrmmldclemmwsr: TOUJOUI’S Ies références néceSSO|reS pOUF
or e oy oo e ool cars . e 2o Es o 85 100% s ca e relettre en contexte ces informations

- Actions &Mises on dehors. de L 2ofes eure © de 0% 4 35% de son 2o net ;

- Actiones dont la caphalisation boursiéne otale est inlérisure & 200 milons deurns, esqud 0% de son ackf et . La p|0ce |Oissée au texte permeﬂ'cnf une

- Produits S taus & reveny s of insinarents du mandhd mondlane cu déplis en m@s de condiiors de marché dédsvorabies © de 0 3 25% de son acsl net

e e o e i gt mise en page plus aérée
L Compariment Seut inuestir iesous $0%. de son acelned dans Ses narts eticu actons dOECUM etio FLS, ° E‘I‘ |’effor‘|‘ pour VUlgGriser OU moximum son

ImeesSssemend en Frodulls de taux apparienant & la cadédgorie 2 Speculaike grade = c'est-3-dire ayani une nolation selon Standard & Poor's inférkeune & A-3 pour e court

ferme ef BEE- powr e long teme ou éguivalente avec une nofation minimum de COCH ou non nobis: jusqu’a 25% de son aclf net. . . . .

L& Cormparamand paut Iveca an res el dind 1outs Godies. Capardanl, eXpouon s s deis ut 12 Gt do refence peut B0 Couverts dans 2 Geve 0o contenu : phrases explicatives simples et
TEPEENCE DOUT IMRer b Misgue g Change. DE Manise pus précse, 0Es CONTats 3 1EME & 563 Contrals de change o 1Erme peuvent &ire ullises 3 oes ins.

Le Compariiment pewt necowrir & des. insirumenis financiers dértes Bsiés ou négockés de gné 3 gné & concumence de 25 % de son acif nef, y comgris, enine aues, des Cour'l'es

conirats & ferme standandisés el des opSons non compleses niégockds sur des marchés réglemeniés au fins de couveriune cu @ augmentation de l'exposiion aux adions,

sans rechercher une surexposBon

Le Compariment est dligibks au Plan d'épangne en achions frangais (FEA).

Informaion Benchmark - Le compariment est génd de mankéne aofve ot recourt & un indice de rélérence pow le caloul de la commission de surperfmance &t & tire de NéoaninS, plUS d,informOTiOnS COnCréTe

comparaison des performances. & cef efief, les décisions JimesSssemend du Gestionnaice firander sont prises. afin d’aSeindne lobjecH de gesiion | notamment les
déxisions concernand la sélection des acdils ef le niveau giobal d'esposiion au mardhés. Le GesSonnaine Financier n'esi nullement coniraing par Nindice de rélénence dans le

et ) e o e 1 L p e oo G 1 . e et d'exemples permettraient aux
Awtres Informations importantes : Durée de placement recommandée :

B Co s 1 s e . et o s e investisseurs de pouvoir projeter le niveau
de risque potentiel
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Une fiche signalétique du prospectus claire,

comprise

« Unformat de 7 pages considéré comme
assez facile a parcourir par les investisseurs

« Une rédaction a la portée de tous
+ Des phrases simples et courtes
+ Entermes de vocabulaire financier, un choix
de mots simples a comprendre ou alors des
explications données en des termes usuels
+ ex:«Lapériode de performance
correspond & la période courant du ler
janvier au 31 décembre de chaque
année. »

concise et bien

[Prospectus] J'ai compris que
ce placement occulte les
investissements dans les
secteurs nocifs a la sauvegarde
de la planete, de la paix... Les
mots « charbons » et « armes »
surtout m'ont interpellés.

[Prospectus] La phrase suivante
m'a aidé a comprendre cette
stratégie : « géré en tenant
compte de principes
d’'Investissement de gestion
Durable et Responsable ».
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Produit 3

Un risque de durabilité bien compiris et restitué par les
participants

Risque de durabilité

- Lerisque de durabilité est bien

Le nisque de durabilité désigne un événement ou une condition i€ a I'environnement, le sociale ou . | . .
la gouvernance qui, s'il se produit, pourrait poknlidlumnl ou Lﬂlui\un\n( avoir un unp act ComprIS pGr es InVGSTISSGUI’S
nupnl nnpon ant sur la valeur de l'investissement d'eirCo R R R . Hp H 4
stepesr s petpeor i avei-a g v-Sesverios & ok contne 8 Les parficipants onf bien reformule
maniére \lullhkdll\L aux risques, luls que lu risques de marché, lu risques up\.muunnd\ les ) L’|dée que Ies Cr“‘éres de durqbil"‘é
risques de liquidité ou les risques de contrepartie. Le risque de durabilité peut avoir un impact sur T

A _ , ; au moment de la souscription
les rendements a long terme pour les investisseurs. L'évaluation des nisques de durabilité est ~ R . ;.
complexe et peut étre basée sur des données environnementales, sociales ou de gouvernance peuveni etre |nC°mp|efS ou |mpreC|5
difficiles & obtenir cl~1.ncumplclc.x. estimées, obsolétes on matériellement InL‘XflL‘lC.\. Méme . . e-l- |O pOSSib“"é que des risques
lorsqu'elles sont identifiées, rien ne garantit que ces données seront correctement évaluées. Les N , N
impacts conséquents sur la survenance du risque de durabilité peuvent étre nombreux et variés en non enVlSGgeS perent GdVenII' qau
fonction d'un risque, d'une région ou d'une classe d'actifs spécifiques. En général, lorsqu'un risque fll d U -I-em ps

de durabilité survient pour un actif, il y aura un impact négatif et potenticllement une perte totale
de sa valeur et donc un impact sur la valeur liquidative du Compartiment concerné.

« Néanmoins, quelques définitions a

Le texte alerte sur les risques encourus avec ce placement, risque pouvant aller infégrer ou expressions (\] exp“quer :
jusqu'd la perte totale du capital (en partie je pense - mais ca n'est pas indiqué, . Ri d hé
puisque tout ne sera pas investi sur une seule valeur.) Isques ge marcne

Message d'alerte & destination des investisseurs sur les risques qui peuvent arriver sur * Risques OpérOﬂOﬂne|S

la période diinvestissement conseillée du fait que les criteres ESG pris en compte . Risques de |iC| vidité

peuvent étre « difficile a obtenir et incomplets, estimés, obsoléetes ou matériellement . .

inexacts. » * Risques de confrepartie

Ce qui est moins clair c’est le pourcenfoge potepﬁel, le niveoﬁu mo>.<imcl de pertes . % po’ren’riel, le niveau maximal de
pouvant étre engendrees. Par exemple il pourrait peut-étre dire : "limpact peut per’res pouva nt é’rre e ngend rées

représenter jusqu'a X% de pertes totales".

Je comprends que les risques, trés variés, ne sont pas fres clairs, maitrisés, calculés.
Des risques, non envisagés au départ peuvent devenirréels...
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]

Les risques liés a I'ESG percus comme une
déresponsabilisation de I'organisme financier

Risques spécifiques liés a I'investissement ESG (Environnement, Social, Gouvernance)

Les Compartiments visant a appliquer une politique ESG ont recours a certains critéres ESG tels
que décrits au sein de leurs stratégies d’investissement respectives.

Le recours a des critéres ESG peut affecter la performance d’un Compartiment dans la mesure ot
le recours a ces critéres peut affecter la performance différemment en comparaison avec un
Compartiment qui n’aurait pas recours a de tels critéres. Les critéres d’exclusion fondés sur
I’approche ESG de certains Compartiments peuvent a la fois offrir des possibilités
d’investissement ou de désinvestissement avantageuses, mais ¢galement étre désavantageux pour
le/les Compartiments concernés. Dans 1"hypothése ol un changement des caractéristiques ESG
d’un titre détenu en portefeuille conduirait a un désinvestissement, ni_le Compartiment, ni_la
Société de gestion ne seraient tenu responsables d'un tel changement,

Les exclusions peuvent ne pas correspondre directement avec les aspirations éthiques des
investisseurs.

Lors de I’évaluation d’un titre ou d’un émetteur sur la base de critéres ESG, la Société de Gestion
peut étre dépendant d’informations et de données fournies par des entités tierces, données qui
pourraient étre incompleétes, inappropriées voire indisponibles. En conséquence, il existe un risque
que la Société de Gestion n’applique pas les critéres ESG de facon appropriée et ainsi expose
indirectement le Compartiment a_des émetteurs aul n’appliqueraient pas les criteres ESG tels
qu’appliqués par le Compartiment. Ni le Compartiment appliguant des critéres ESG. ni la Société
de Gestion ne garantissent. de facon expresse ou implicite. I’exactitude, le caractére raisonnable et
I"exhaustivité de I’approche ESG de ces émetteurs.

Un paragraphe bien compris
« Lesrisques liés a la volatilité
des criteres ESG sont bien
compris
«  De méme que le fait que cela
puisse impacter les
performances du placement

. MQAis aux yeux des
participants, la formulation
implique que I'organisme
essaye de se détacher de sa
responsabilité vis-a-vis de ses
clients

Je comprends que ['organisme financier ne peut pas étre tenu pour responsable des informations ou des évolutions concernant le

respect des criteres ESG initiaux.

Je comprends que comme on dirait verbalement "ca craint". Cette mention serait un vrai frein lors de la décision, car il semble que du
coup les placements soient gérés de facon un peu légeére : "les exclusions peuvent ne pas correspondre avec les aspirations éthiques

des investisseurs".
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]

Un placement percu comme trés durable et une

documentation claire et abordable

« Des éléments clés donnant une
impression de forte responsabilité de
ce placement

Un type de produit connu des
investisseurs : un FCP, dont le
fonctionnement réglementé rassure
La présence du label ISR

Un choix d’entreprises répondant aux
criteres ESG : des criteres
supplémentaires, en plus de I'lSR,
percus comme une plus-value

Trés responsable car il est lié a la transition
durable et privilégie les entreprises qui
généerent des impacts environnementaux et
sociaux importants.

Je dirais effectivement que ce produit est
durable et responsable car c'est un FCP :

« géré avec une concentration sur les
entreprises générant des impacts
environnementaux et sociaux positifs et
mesurables. Une gestion de conviction qui
vise & générer de I'alpha financier et extra-
financier. Un univers d’investissement
répondant aux exigences ISR et aux enjeux
de la transition durable ».

Je dirais que ce fonds est durable et
responsable avec ces phrases, c’est clair et

précis. De plus les logo nous retirent le doute.

Mettre en gras ou souligner les termes qui
doivent alerter par exemple la mention
"potentiellement une perte totale" pourrait
éire mise en avant.
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Produit 4

Le dépliant et la brochure percus comme plus appropriés
que le DICI pour une entrée en matiere

[Dépliant] Cela s'‘adresse clairement a des personnes

. . ye . . . souhaitant investir dans I'économie responsable.
Un niveau d'information globql qui convient [Dépliant] Ce document m'informe sur la définition de ce

aux investisseurs, y compris les moins al'aise fonds et me montre qu'il est responsable et durable : « un
en termes financiers fonds qui favorise I'innovation environnementale. »

[Dépliant] Moins technique. Plus "grand public'. Attirer

* Des decumen.ts commerciaux apprecies pour l'intérét sur le fonds sans rebuter l'investisseur par une
leur pedagogle approche trop technique et financiere.
« Des points clés exprimés en termes usuels, [Dépliant] OK, j'avoue je me sens plus proche de ce type
dans des paragraphes trés courts avec un ce document que des précédents [DICI et prospectus]

cependant, comparativement, il semble manquer, pour
les plus avertis, la partie 'technique' du placement.

[Brochure] Je trouve que la premiere page est trés claire :
on y retrouve 2 logos (dont celui du label, souvent

minimum de vocabulaire financier
«  Des exemples concrets : explication du
systeme de notation ESG, listes des

emreprise,s sélectionnées... rassurant) et un texte court, simple qui résume d lui seul
« Ef pourle bon equilibre entre les informations toute la démarche du placement
concernant les aspects durables et financiers [Brochure] Il présente de fagon simple les performances

liees au placement. Il vient bien compléter le [dépliant].

du placement (rentabilité) y o E—
. . y . e connaissais le Labe mais pas Climetrics. Climetrics :
¢ Le Iabel C'ImefI'ICS n'est pGS fOUjOUI’S pquqnf, moins parlant & mon sens, ne change pas ma perception

néanmoins une référence jugee rassurante ef cela ne m'apporte rien de plus.
Ces deux logos apportent un gage de qualité et de
certification au placement. Cela m'inspire confiance et
marque la fransparence et ['exigence du processus
d'investissement responsable.
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@I

: une rédaction jugée complexe

- Un langage jugé difficile d’accés pour des non experts
Des phrases longues, des la 1ére ligne du DICI
Et beaucoup de vocabulaire financier non expliqué qui met
le lecteur & distance (géré activement, discrétionnaire...)
+ Des acronymes (OPCR), des anglicismes (asset
management)
Et des formulations a expliquer / préciser :
+ Geéré activement et de maniere discrétionnaire en
respectant un filtre qualitatif extra-financier
+ L'allocation d'actifs
« L’indice estretenu en cours de cléture et exprimé en euro,
dividendes reinvestis
«  Atitre d'illustration, pour le pilier E : I'intensité carbone,
pour le pilier S : la politique de ressources humaines, et
pour le pilier G : la part des administrateurs indépendants.”
« Durée de placement recommandée...

Cet OPCVM est géré a-:lwmm of de manwre oxrehmr.v-: en ttsyac!.wﬂ un fitre qualtat! exdra-fnancier solon la POlLGUE Mise &N Couvre Dar

ormance supeneure 3 evoluton
recommandde, grice 3 ure qcshon selecirve O rr—a et par des socHiés s'altachart A

plceme
respecier des crilives de développement durable el de resporsabiité socalks Celie forme de siry ant 2 une lalitude dans

fmmw%mm Tautedois, & pEfomance g N =
compsraison et \.:Eéuawn 3 posienon Euro Stoxx Lage (Net relum) L'sllocation t.al:‘tfs “la :)e"o mance peuvent &re dﬂef celes -

composiion de [ IndCateur de comparason L indoe et releny en cours de cidture of exprimé en euro, dvidendes réinvestis

Un DICI et un prospectus peu attractifs pour les investisseurs

[DICI] Cela ne donne pas envie de lire.
Cela fait penser aux conditions de ventes
que l'on nous donne pour un crédit...

[DICI] Ca donne pas envie de le lire et
lorsqu’on le lit, on ne comprend rien.

[DICI] La brochure de présentation est
accessible, mais la partie contractuelle
est moins claire, sans l'aide d'un conseiller
financier, difficile de maitriser le sujet.
Cependant il y a des exemples de
chiffres, qui permettent de mesurer le
risque, plus lisiblement que le [DICI].

[DICI] Durée de placement
recommandée : qui est de combien 2

[Prospectus] La notion d'environnement
est définie : Valeurs européennes, Un
processus de sélection en 4 étapes avec
prise en compte des 5 piliers classiques,
Des risques d'exposition expliqués,
Sélection "best in class".

[Prospectus] Je n'ai pas mieux compris la
stratégie mais j'ai appris les différentes
étapes de mise en ceuvre de cette
stratégie.
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Une documentation jugée complexe et peu attractive

[Prospectus] J'ai compris que les titres
composant le fonds sont sélectionnés selon 4
étapes : 1/ les filtres ESG 2/ le filtre thématique,
3/ I'analyse financiéere, 4/ la construction du
portefeuille.
H ' ArA [Prospectus] Je ne dirais pas que ce document
« Un prodgn’r cqnmdere comme qlurO b|¢, est plus clair que les précédents mais toutes les
+ Le titre fait penser a un produit focalisé sur une caractéristiques du fonds, ses étapes de
stratégie écologique construction sont tres détaillées. Cependant, je
ne suis pas persuadée d'avoir besoin de ces

* -+ IMpression ,rer?forcee parle label ISR . explications pour faire un choix de FCP.
+ ... et parle dépliant et la brochure : un discours . , - .
, el s . . Oui, ce produit me fait dire qu'il est durable et
equilibre entre aspects financiers et durables responsable. C'est un fonds financier investi
 ...enrevanche, le DICI et le prospectus dans une entreprise responsable.
semblent quasiment hermétiques aux Tréslre?pgﬂlsgb/e» je regommonde;,ofs ce fonds
. . . s car le label frangais m'inspire confiance.
investisseurs et uniquement axés sur les aspects i R .
. . . Tres responsable car I'analyse financiere
fanﬂCIGFS, donc ne permeHGnT Pas de juger de intervient en 3¢ position aprés avoir pris en
|C1 dUFCI b|||1-é comptes les criteres ESG notamment.

Ce nom est pertinent et renseigne
immédiatement sur le type de fonds. Cela
signifie qu'il s'agit d'un fonds prenant en
considération I'empreinte environnementale.

Je ne voie pas I'intérét de mettre des mots en
anglais dans ce genre de document 'best-in-
Class’. 49
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<

Un DICI toujours jugé jargonneux, mais des objectifs

durables pergus comme plus évidents

« Des phrases longues, un vocabulaire et une syntaxe

complexes qui ont mis les participants a distance
« Destermes a expliquer / préciser :
« discrétionnaire
+ allocation d'actifs
« un modele de scoring carbone
« méthodologie propriétaire
* les principes directeurs des Nations Unies...
« Néanmoins, une impression de clarté sur les objectifs
durables
« Une stratégie d’investissement tenant compte de critéres
environnementaux
« Une compréhension facilitée aussi liée a I'absence de
vocabulaire financier

LOBJECTIFS ET POLITIGUE D'INVES TISSEMENT

Cet OPCVM est géré activement ef de maniére descrébonnare sur la base dune analyse fondamentale et fnanceére tout en respectant un filre quaitatif
exirafinanceer sslon & pOGUe Mise en uvre par Asset Many el Il 3 pour obyectl de gestion dofinr une performance bée &
fevwoiubon ou marc aUoNs sur 1a curee en nvestissan! dans des soGétés inlernationales, colées sur des marchés
réglemeniés, participant actvement, direclement ou indireclernent. & la lutle contre e rechaufferment cimatque. 4 B ramsition énergétique of
cimatque, el au développement durable. Le fonds 3 inscrit dans le cadre des objectfs de développement durable défines par les Nadons Unies et plus
speciquement sur les cbiectifs suvants - eau propre ef assainissement, énerge propre el dun colt abordable, consommabon e production
responsable, vie lerresire of mesures relatives 3 la lutle contre le changement dimabique

Cetie lonme de stralégie de gestion pour laguelle le gérant a une latitude dans I'allocation d'acifs ne requiert pas d'indicateur de rédérence. Toulefors,
a performance de NOPCVM poumra &re mpprochée de celle dun indicateur de comparaison of dappréciation a posterion . MSCI ALL COUNTRY
WORLD Index. L'sflocation d'actifs el ia performance peuvent e diférentes de celles de la composition de Nndicatewr de comparaison. L'indice est
relenu en cours de cidlire of axtrimé en euro. dividendes rdinvests

La note est trop dense, les phrases
frop longues, le vocabulaire trop
technicien... L'ensemble ne donne
pas envie de lire cette note.

Ah non, ce n'est pas lisible, rien ne
me semble vraiment explicatif et
clair.

Ce document n'a pas pour objectif
d'étre agréable a lire comme une
plaquette commerciale, mais il est
clair. La stratégie d'investissement
est bien présentée. Il donne les
informations nécessaires.

On dirait que de souscrire ce
placement lie a un engagement
pour la préservation de la planéte,
l'environnement le climat.

Cette mention fait vraiment peur : il
existe trop peu de données pour
fournir aux investisseurs des
indications utiles sur les
performances passées".

Qu'est-ce que les principes
directeurs des Nations Unies @
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]

L’existence de risques bien comprise, mais sa nature
semble floue en raison du langage trop financier

- Risque en matiére de durabilité - Il s’agit du risque lié & un événement ou une situation dans le domaine environnemental, social ou
de gouvernance qui, sl survient, pourrait avoir une incidence néagative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de
I'investissement réalisé par le FCP.

- Le FCP prend en compte les risques et facteurs de durabilité au moyen d'une politigue d'exclusion et d'une analyse extrafinanciere
telles que decrites au sein de la section "Stratégie d'investissement”. La survenance d'un tel évenement ou d’'une telle situation peut
conduire & 'exclusion de certains émetteurs.

Compte tenu de l'objectif de gestion du FCP, la Société de Gestion prend spécifiguement en compte le risque de survenance
d’événements climatiques et la perte de biodiversité résultant du changement climatique (tels que le réchauffement climatiques) ainsi

que la réaction de la société face a celui-ci (tels_que les risques de transition lies aux risques reglementaires _technologigues de

marché_etc) . En raison de la nature des risques de durabilité et de sujets spécifiques tels que le changement climatique, la probabilite
que les risques de durabilité aient un impact sur les rendements des produits financiers est susceptible d'augmenter a plus long terme.

 L'existence d’unrisque et son impact potentiel sur
I'investissement sont bien assimilés par les participants dans
le Ter paragraphe

« Enrevanche la nature de ce risque n’est pas clairement
restituée par les investisseurs en raison d'un niveau de
langage trop spécialise, notfamment :

« L'utilisation d'un vocabulaire percu comme technique (politique
d’exclusion, analyse extra-financiere...)

« ... etlaconstruction complexe des phrases (« des risques liés aux
risques »)

« Une idée une fois encore, dans ce paragraphe que la
banque tente de se dégager de ses responsabilités si la
rentabilité du fonds devenait mauvaise

Je comprends que la société de
Gestion prend en compte
certains risques résultant du
changement climatique et que
cela peut avoir un impact sur le
rendement du produit financier.

Je comprends qu'il existe un
risque financierinhérent & ce
type de placement et du
caractere "non maitrisable" par
le gestionnaire, et ce along
terme.

Je comprends que ['organisme
financier décline toute
responsabilité si des évenements
viennent impacter la constitution
du fonds et sa rentabilité.

Je ne comprends pas
concrétement en quoi consistent
les "risques de transition liés aux
risques reglementaires,
technologique, de marché"
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Produit 5

Les limites methodologlques assez mal assimilées dans un
paragraphe jugé trop technique / financier

Les informations ne sont pas trés
claires. Je comprends qu'aprées une

Dans cet univers réduit, les valeurs font I'objet d'une sélection supplémentaire pour déterminer st elles répondent & des critéres ESG

(Environnementaux, Sociaux et de Gouvermnance) précis. L'éguipe de gestion s'appuie sur un modéle d'analyse extra-financiére premiere sélection des fitres, une
proprietaire du B développé par I'éguipe du Pole Flna_nce Responsable et Durable gui vise a exclure nouvelle Sélecﬁon esf fC”'fe en
las valeurs les moms bien notées en matere environnementale, sociale et de gouvemance anhn de réduire notamment I'impact du . N
nsque de dmgmme auquel FTOPCVM est expose . et definit deins la rubngue « profil de risque » du prospecius =5 fOﬂCTIOﬂ des C”Teres
O » - environnementaux, sociaux et de
;El gouvernance.
= O 1 inge! ~ - ' - - . Ainsi la prise en Je comprends que l'organisme
8 :‘::::l;r!»z des [v:m“" ,‘;, ‘1\ N« 4_'-’-|I|-'~i. ,l,!tiﬂrm.;1.,‘;..7,‘_‘,‘::“7.'}_]::] ;f,lf il'l\‘\""l' I.lj.‘."‘ﬁ,;i; h (114}11-;] 'lrx n;!mu'l]tt;; ':lf,-t »x' [',Xl |;vl {;;;:m-’«:Lw":!» s (:I.;;,lrnr gesﬁonnoire renforce encore ses
o ges 15 favorisent TINCIUSION: 085 SOCISIEs Byant: un’ KNPBC' POSTUT Sur- 18 DOJIVersila el une " expoSlion  Sux Snergies critéres pour limiter les risques,
— e s. Enfin | u'uu« uf d'alignement du fond dans un scénano de réchauffement de deux d‘ 20rés imite les possibilités d ajoults nofommem‘ d'exclusion de
de sociétes a forte intensité carbone ' .
l'entreprise pendant le temps
« Une compréhension partielle ou superficielle par les dinvestissement.
investisseurs Ce n'est pas clair du tout !!! Je crois
« L'existence de risques est comprises comprendre que la consfitution du
i | ; Fl . t ' H " i fonds peut varier en fonction des
* Mais leur nafure ef leurimpact sur l'investissement ne sont pas aléas rencontrés...
restitués .
Ce ne sont pas les choses que je
lirais sur un prospectus mais je sais
* ... acause de |larédaction du message que c'est une obligation de
«  Un paragraphe long et peu céré... présenter les risques.
« Des phrases tres longues, une syntaxe complexe... Les phrases sont trop longues :
« Et un vocabulaire non usuel sans références / explications / ;Of;q}fbo? a fini de lire, on en oublie
=) définitions... € aebut. 52
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Une compréhension partielle ou limitée du fonctionnement
du placement... et desrisques !

]

Le nom — malgré I'anglicisme peu
apprécié — est assez évocateur d'un
produit durable

Un produit percu comme durable ou
moyennement durable

Un niveau de durabilité assimilé dans le
DICI, présenté en termes clairs, usuels et
facilement appropriables pour les
investisseurs, méme en |'absence de
mention de labels ou d'autres
indicateurs

Au final, une bonne compréhension de
I'aspect durable, mais une attente de
vulgarisation sur la partie financiere

[nom] Cela me fait penser au changement de climat, qui a un
rapport avec I'environnement et la nature. Pour moi, cela me fait
penser a un produit responsable sans hésitation.

[nom] Le nom semble approprié aux objectifs, que I'on retrouve dans
l'intitulé "...en investissant dans des sociétés internationales, cotées sur
des marchés réglementés, participant activement, directement ou
indirectement, & la lutte contre le réchauffement climatique, d la
transition énergétique et climatique, et au développement durable.

[§ risque de durabilité] C'est clair mais tres compact, difficile a lire,
certaines phrases sont longues.

« Situation... émetteurs": étre plus concret - donner des exemples.

« Risques de transition.... marché" : étre plus factuel d'une facon
générale.

Cette information est lisible et compréhensible méme si on ne parle
pas anglais, mais si ce prospectus s'adresse a des frangais, je
suggererai "changement climatique".

Encore une fois, donner un ou des exemples ou bien utiliser un
vocabulaire moins spécifique, plus accessible.

Proposer des exemples, des graphiques afin que I'on comprenne
mieux le sens de ce paragraphe. Les formulations doivent étre
simples, courtes et pertinentes. Le vocabulaire doit éfre compris par
tout le monde.

Un exemple pourrait venir illustrer le risque « survenance d'évenements
climatiques et la perte de biodiversité »...

Des exemples de noms de société a ajouter.

Le rédacteur de la note doit se mettre a la place d'un lecteur non 53
initié.



Produit 6

]

le contenu, que sur la forme...

« Un nom pergu comme assez obscur, méme sila présence
d’« ISR » rassure
« Le DICI est percu comme chargé et complexe & lire et &

comprendre

+ Un texte long, des phrases longues

« Unlangage financier peu abordable par des cibles grand public

« Destermes a expliquer / préciser :
« Acronymes a développer : FCP, OPCVM, FIA...
« Anglicismes a traduire et expliquer : Asset Management

(pourquoi pas ‘gestion d'actifs’ 2)
* Une philosophie ISR...
« A noter, surla forme : I'utilisation du gras pour metire en

valeur des éléments structurants du texte

L'objectd du FCP est de mener, sur un horizon de placerment minimum de 5 ans, une sélection JOPCVM et de FIA, francas ou européens au
travers d'une allocation flexidle du poriefeulie entre les classes d'actfs (Achons et Taux), ef lewrs Zones geographuques, réalisée sur [a base de
critéres financiers of selon une méthodologie ISR.. L'obiectlf de volatilné cible sur 5 ans glssants du FCP est de 8% (hors conditions
exceptonnelies de marchd). Nous rappeions sux sCTSERETEIRFEEES s T T3 oSN T To7aE 77 B eSSt hypothases de
marché arrétées par ka sociélé de gestion el ne constitue en aucun cas une promesse pour le FCP

Le processus dinvestissement du FCP consste & combiner deux sources de performances potentielies

Le premier moteur de performance es! dinvestr au minimum & S0% dans des OPC ayant le label ISR public ou dsposant dun label européen
reconnu comme égquivalent. Les 10 % restant pourront &tre investis dans des OPC non labélisés o i

e phioscohie ISR Il est précisé que les stratégies ISR des fonds sélectionnés (hors fonds gérés par

MANAGEMENT) peuvent varier ot ne pas étre totalement cohérentes entre elles (recours & des indicateurs ESG etiou des approches ISR
différentes).

Le label ISR rassure, mais un DICI peu encourageant tant sur

[nom] Je remarque le label ISR
aussi jimagine qu'il s'agit d'un
fonds d'investissement durable.
[nom] Je frouve le nom trop long
et surtout trop d'abréviations : "AM"
désigne un terme anglophone
Asset Management qui, d'emblée,
ne me parle pas.

[nom] C'est un libellé
"technocratique / financier" qui
n'est pas vendeur...

[DICI] L'objectif est d'effectuer la
sélection des titres du FCP selon
une méthodologie ISR. La politique
d'investissement se base sur la
sélection d'au moins 90% de titres
labellisés ISR. C'est compréhensible
mais cette partie "objectifs et
politique d'investissement" est frop
dense, elle ne donne pas envie de
la lire.

[DICI] Je comprends que le
placement a une durée de 5 ans
minimum et que les placements se
font sur des valeurs francaises et
européennes (et leurs zones
géographiques’, moins clair)
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]

restant tres floues dans le détail

Le premier moteur de performance est d'investir au minimum a $0% dans des OPC ayant le label ISR public ou disposant d'un label européen
reconnu comme équivalent. Les 10 % restant pourront étre investis dans des OPC non labeéilsés mais dont ia stratégle d'investissement repose sur

une philosophie ISR Il est precise que les strategies geres par
M:ﬂ?&!ﬂiﬂﬂ peuvent varier et ne pas étre totalement cohérentes entre elles (recours a des indicateurs ESG etou des approches ISR

différentes).

« Des niveaux de compréhension variés parmi les participants
« Certains devinent 2 types de fonds avec des niveaux de
performances différents

« D’autres comprennent seulement ce que contfiennent les 0%, mais

ont un doute sur la sélection des 10% restants

« Le terme « philosophie ISR » n’étant pas tres parlant pour le grand

public...
« Enfin, certains frouvent ce paragraphe pas abordable sans
connaissance financiere plus poussée...

« Destermes a définir :
« Acronymes : OPC, ISR, ESG...
«  Philosophie ISR : définition 2
« Indicateurs ESG et/ approches ESG différentes [ Lesquels 2

Des limites méthodologiques comprises sur le principe, mais

Pour moi, je le comprends comme un
placement comprenant deux sources
de performances potentielles : avec
90% minimum du fonds investi dans
des OPC labellisés ISR avec la mise en
ceuvre de différentes stratégies ISR
pour plus de complémentarité.

Ce n'est pas la partie la plus claire !
Pour les 10% restants je retiens que la
philosophie ISR souhaitée peut étre
totalement différente d'un fonds a
I'autre.

Ce n'est pas clair, pas explicite pour le
grand public. Seuls les connaisseurs
peuvent comprendre ce terme dans
ce domaine.

La phrase "et ne pas étre totalement
cohérentes entre elles" mérite
explication (info entre parentheses
frop floue).

"Cohérentes" me heurte parce que ne
me met pas en confiance et apporte
de la confusion.

Redonner des exemples de secteur
d'activité et/ou de fonds et surtout
expliquer la derniére phrase.
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Une documentation apportant plus de confusion et de
questions que d’informations clés...

Je dirais qu'il est durable et
responsable étant donné que 90% des
titres doivent étre labellisés ISR ou

équivalent.
, . Qu'est-ce qu'une philosophie ISR € Est-
*  Malgre le label ISR, un doute sur le niveau elle établie sur certains critéres ESG 2
de durabilite du placement en raison A pf;f'f,d'uge note € Quelles limites
« du découpage 90-10% des fonds qui peut SONTIIXEEs =
étre interprétée comme un discrédit des Il est tellement decrif de maniere
criTéres |SR precouhonneuse que je me pose la
. , . . question ... Il donne l'impression d'étre
et du pombre de precavutions prises dans habillé " Responsable/durable" ... mais
I'expression l'est-il vraiment 2

«  Notamment la « philosophie ISR » jugée
peu claire et venant embrouiller les
investisseurs

Il faut utiliser des termes plus faciles a
comprendre. Il faut aérer le
document, utiliser des couleurs, mettre
en évidence les points fort et sur ce
que l'on veut insister.

Peut-étre un graphique (type

camembert) reprenant les 90% de

fonds avec label ISR ou équivalent et

les 10% non labellisés. 56
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méthodologiques...

Les tires sont sélectionnés principalement au sein de rUnivers REJUR mais peuvent également &lre sélectionnés, en denhors de
MUnivers Réduilt et de Funivers @'Analyse, sur les marchés dractions de Munion européenne ou de F'Espace économique européen,
dans la limile ce 10 % de 'Univers d'Analyse el sous réserve que ces litres respectent les conlrainies du Label ISR

En tout £1al de cause, conformeément au Label ISR, le portefeyille est conslilyé en permanence 3 90 % de son aclil net (calculé sur

les litres &ligibles a l'analyse extra-financiere ; actions el titres de creances emis par des emetteurs prives el quasi-publics) de titres

avani fait I'objel d'une analyse extra-financiére. Bien que les tilres d'Etats fassent Fobjet d'une évaluation ESG, les résullals de

l'evaluation ne sont pas pris en comple de maniére mesurable dans la Srfaléﬂlﬂ ISR gécrite cl-dessus | ces titres d'Etals peuvent

représeme: 10 % maximum de actf net du Companiment Les inveslissements dans les titnes

d'Etats sont réalisés 3 partir d'analyses intermes de la quaité rnnanmere el extra Ninanciére des eme E'E-'UTE EE-' S5 5 ElDI.'.IU-ﬁI'Il SUr
es analyses ge siralegisies macro-economigues, d analysies financiers el d analystes

« Seule une petite partie des participants est capable
de comprendre la justification du mix réalisé dans ce
fonds

« Pour la plupart, les conditions d’évaluation des titres

ISR et des titres d’Etat restent floues en raison :
« D'un vocabulaire financier pas a la portée des
investisseurs
e ...sans étre éclairés par des définitions, explications ou
exemples concrefs...

Une compréhension seulement partielle des limites

L'objectif de gestion du FCP est double :
chercher & obtenir, sur la période de
placement recommandée supérieure a
5 ans, une performance proche de celle
des obligations en euro en mettant en
ceuvre une stratégie d'investissement
socialement responsable (ISR).

Les titres peuvent étre sélectionnés
partout, en Europe, avec le label ISR,
pour 10 % d'entre eux. Apres c'est frés
compliqué.

10 % des titres sont hors ISR de référence,
ce qui se fait ailleurs, mais rédigé
différemment c'est assez confus, mais
cela semble étre un élément
contractuel présenté de facon
contractuelle.

Difficile de comprendre des messages si
denses, si techniques, si lourds, si peu
explicites... Il faudrait le lire 15 fois pour
en comprendre le sens, du moins
partiellement...

Que définit précisément l'espace
économique européen 2 Qu'entend-on
par émetteurs "quasi publics'". -



Produit 8

Une brochure plus lue et mieux comprise que le DICI, pergu
comme trop technique / financier

« Une brochure jugée claire et donnant envie [brochure] Je pense que le nom est en forfe
li adequation avec le domaine responsable. Cela
de lire ' . ) dit que le FCP est constitué de titres émis par des
. Aucune expression citee comme non comprise entreprises en lien étroit avec le développement
* Unrubricage aidant & la compréhension de la durable.
stratégie et des caractéristiques a la fois [brochure] On est renseigné sur l'organisme de
financieres et durables du fonds gestion et sur le type de placement. Tout est dit
dans le nom.
. En comporoison, le DICI est jugé non [brochure] Cela n'évoque pas un produit ISR, ce
. . ey titre ne fait pas référence a I'environnement, aux
pertinent par environ la moitie des valeurs ESG.
. . o
pquICIpOﬂTS cariln Opporfg pgs plg§ [brochure] Les informations sont fres claires. Ce
d’information (du moins qui soit entierement type de document est beaucoup plus facile et
comprise et maitrisée) coreCioie S,
+ Seule une minorité de participants parvient [DICI] Ce document ne m'apporte pas de
saisir des informations complémentaires d la renseignements complémentaires et il demande

brochure dans le DICI plus de concentration pour le comprendre.

[DICI] Ce document apporte de nombreuses
précisions des critéres liés au développement

des domaines d'investissement, ex. technologie
verte ainsi que le type des précisions sur les
exclusions. 58
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Un Rapport art. 173 bien accueilli etjuge vtile avec tous les
éléments nécessaires pour faire un choix

- Des éléments de reperes importants pour les

investisseurs :

« L'approche ISR, les critéres ESG et la mention
de la certification Afnor : des notions
reconnues (effet d'acculturation au cours du
blog) et rassurantes

« Une explication synthétique et détaillée des
objectifs de développement durable

- ... et une présentation pédagogique pour le

lecteur
 Avec la présence d'un glossaire
«  Plusieurs niveaux de lecture : schémas, liens...

Selon moi, il s agit d un rapport m expliquant
I'approche ESG du fonds.

L’'objectif est de proposer un compte-rendu de ce
qui g été réalisé par rapport aux autres documents
qui étaient plutét tournés vers les choix a venir.

C'est un mode d'emploi de la politique sur les
Fonds Responsable / durable.

C'est intéressant d'avoir une répartition par type
de "produit" : énergétique, efc...

Je retiens I'approche ISR, les engagements, la prise
en compte des critéres ESG, et surtout le glossaire

On retrouve les performances, le détail de l'offre, la
politique d'engagement responsable, I'utilisation
des criteres ESG pour faire les choix.

Le glossaire Il Les 4 Objectifs de Développement
Durable (ODD). Note ESG du fonds.
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2 niveaux de lecture adaptés aux divers niveaux d’intérét
des investisseurs

irmite e I nue : En gros on exclurait rien sauf le charbon
Lapproche Best-in-class n'exclut aucun secteur d'activité a priori. Tous les secteurs economiques sont dont représentas ef Ie beGC

dans cette approche et I'OPC peut ainsi étre exposé & certains secteurs controversés. Afin de limiter les risques

extra-financiers potentiels de ces secteurs, I'OFC appligue également la politigue d'exclusion d'Amundi sur le charbon et le La méthode utilisée n'est pas forcément

tabac (= détail de catte politique ast dI'EH{II'II'JIE‘ dans la FD'I[IIIIL:E' Invvestissamant HESDOF‘-S-BNE disponible sur la . . ' . ,
sifE weanw alnsi que la polibque d'engagement du greupe OpTImCI/e mais OPC s'efforce d'aller pIUS
loin en excluant certaines activités
(charbon, tabac) pour limiter les risques.
d 2 niveGUX d’informqtion permeﬂ'OHT OUX |eCTeUFS L'Opproche retenue peuf permeﬁre la
plus ou moins de detail selon leur sensibilite aux sélection de fitres issus de secteurs

controversés. Ces domaines présentent

criteres durables plus de risques que ceux composant +

« Lalogique d’'exclusion de certaines activités est bien de 90% du fonds MBme s PoUr Mininiser
restituée par tous ces risques le fonds applique la politique
« Enrevanche lesrisques liés sont mieux appréhendés d'exclusion concernant le charbon et le
par les participants les plus sensibles au critéres tabac.
durables ou les plus expérimentés sur le plan financier L'approche prépondérante, nommée

best in class s'ouvre a tous les secteurs en

egrs p ’ . respectant la politique d'exclusion sur le
* Peu de difficultes de comprehension Charbon et le tabac notamment.

. Sggle I expression .Appro,che. .Bes’r—m—CIoss a éte Je ne rencontre pas de difficulté
citée comme méritant définition particuliere dans ce paragraphe, mis a
part écourter les phrases.
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Une documentation globalement bien comprise et un
discours rassurant en termes de durabilité

Je pense que ce produit est
durable et responsable car il est
dédié a linvestissement
responsable et intégre des criteres

d'analyses ESG.
Un fonds pergu.c‘omme durab!e : Oui il est durable, car il cible bien
« Label ISR, criteres ESG, certif. Afnor... des activités vraiment
« Etunrapport art. 173 considéré comme un responsables/durables er exciut
. pep . s . , bien les secteurs qui ne le sont
justificatif complémentaire sur I'approche pas.
durable ' ' ' Ce produit est responsable, car il
« Et une documentation quireussit a prend en compte une politique
présenter aussi bien les caracteres durables .
que financiers Il faudrait plus de détail sur

I'approche best in class, les risques
extra financiers et la politique
d'engagement du Groupe.

Montrer des exemples de
controverse.
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Un score impact peu différenciant du point de vue des

investisseurs

« L’infroduction de la notion de score impact est percue

comme pev claire
+  Elle semble investir les mémes criteres que I'ISR, sans
correspondre 4 un label

« ... et est sujette a interprétation, sans la grille de référence
des scores

« ... donc un critere jugé peu différenciant par les
investisseurs

« Au global un DICI jugé complexe
« Des expressions financieres & définir :

«  Démarche extra financiéere
+  Stockpicking
*  Approche best Univers«
* Investment grade
*  Notes mini BBB
. Indice MSCIEUROPENR

[DICI] Je ne vois pas de spécificité a ce
placement car les précédents intégraient aussi
des critéres ESG, et pour moi le "score impact"
s'‘apparente au label ISR.

[DICI] Je ne comprends pas « démarche extra
financiere ». Je ne sais pas a quel niveau est le
score d'impact.

[DICI] on nous parle d'un score d'impact lié
"L'indice MSCIEUROPENR est un indicateur
représentatif". Un nouvel indice...

[DICI] Je comprends que l'objectif financier est
complété d'une analyse extra-financiére basée
sur des critéres ESG (comme pour les autres
produits précédemment étudiés) et d'un score
impact (le nom différe mais il s'agit aussi d'un
score de performance ; le nom "score impact"
est plus percutant et plus concret.)

[DICI] La notion de score d'impact est floue.
Pour moi, c'est un placement similaire & ceux
présentés précédemment

[DICI] Je dirais que la notion d'impact met
directement en relation I'activité des entreprises
avec leur effets durables sur I'environnement.
C'est un terme fort qui engage une forme de
responsabilité.
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Une approche REX dans la fiche de présentation et le
rapport d'impact fortement valorisés

]

Une forte valeur ajoutée percue dans les
comptes-rendus des performances passées des

fonds
+ Un moyen de visualiser concréetement les
performances pour les investisseurs

+ ... etune aide pour projeter le potentiel durable et
financier du produit
+ ...donc une aide a la décision trés positivement

accuelllie par tous

Une approche « rapport » - exhaustive et illustrée
de nombreux exemples concrets - jugée
efficace par les participants
¢ Aussi bien en termes de compréhension du
fonctionnement
« ... que d'éléments rassurant sur ses performances

[Fiche] Les logos ISR sont intéressants et visuels.
Des courbes, des stats liés directement aux
investissements.

[Fiche] Nous avons ici un retour d'expérience.

[Fiche] Ce document est intéressant dans le
sens ou il est factuel. On a une grande
quantité de données chiffrées renseignant
bien.

[Fiche] Ce document est fechnique mais
recense des informations et statistiques
intéressantes, il est clair aéré, coloré, agréable
a lire, on y trouve les valeurs, les notes ESG.

[Rap. D’impact] En temps normal, je ne
parcours pas de rapports : frop long et difficile
d'aller a I'essentiel sans tout lire. Cependant,
le détail de I'objectif de la SICAV est
intéressant. L'exemple de RELX également.

[Rap. D'impact] Il'y a des chiffres bien sar
mais aussi de 'humain (des photos rendent les
gestionnaires plus accessibles), de nombreux
exemples concrets : enfreprises, exemple de
sélection... Tout les propos sont illustrés.
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Le rapport art. 173 : un document vulgarisé et a la portée
des investisseurs

[art. 173] Ce document est un rapport

« Pergu comme un document réglementaire en raison obligataire. selon la loi de fransition
. énergétique. Il fait un rapport sur
de son titre I'évaluation des criteres ESG (et des
résultats) dans le choix de I'ISR.
« ...lerapport art.173 est néanmoins valorisé pour les [art. 173] Le méme objectif que dans le

efforts de vulgarisation document précédent [rapport d'impact]
mais ici, cela porte plus sur 'empreinte

« Une description détaillée du fonds, de ses [Ep——
caractéristiques et de son mode de fonctionnement

. . . , SN art. 173] Je retiens que ce document
*+ Avec un glossaire permettant aux investisseurs d’avoir a [ I g

explique la démarche d'évaluation des

disposition les définitions des fermes non connus critéres ESG. Que foutesies valeurs
« Et des schémas et des illustrations explicatives investies ont été évaluées.
[art. 173] Le glossaire est utile.
« |l est compris comme un document complémentaire [art. 173] [&foRds esta&arit, ses criteres de
au rapport d'impact car consacré a I'aspect durable choix, sa composition, les données

financieres. Toutes les informations
obligatoires sont consignées et bien
expliquées.

spécifiguement

[art. 173] Les informations présentées sont
accessibles au grand public, vulgarisées
pour étre compréhensibles par tous.
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Une documentation complete, pédagogique et vulgarisée,
plus atiractive pour les investisseurs

Oui je dirais que ce produit est durable et
responsable car I'équipe de gestion attache une
importance considérable a la gouvernance des

e Un produi’[ pergu comme tres durable par la entreprises, aux critéres ESG dans la sélection des
entités du fonds.

mojoriTé Oui fre ble du fait d implication d
. . ui tres responsable du fait de son implication dans
En rqlsoh des labels obtenus, et des le suivi des entreprises pour les faire progresser dans
explications et des exemples concrets le développement durable.
* MQ'S aussi des nombreux criteres auxquels il Ce produit semble durable dans la présentation
doit correspondre : score impact, ESG... marketing, mais la composition me fait douter :
entreprise notée "china", Amazon, etc.
« ... malgré les doutes émis par certains
: s I A TP [fiche] A mon avis, c'est ce type de document qui
parhc[p?a,nis sur la solidite des criteres de permet a linvestisseur de choisir en connaissance de
durabilite : cause. Toutes les performances mais aussi les critéres

sélectifs (ESG, score Impact), les modalités de

. ° ye . 7
Une notion de score d'impact jugee peu gestion sont décrites précisément.

pertinente Vs les labels, certifications, criteres

ESG etc plus communs ef mieux connus [Rapport d'impact] De nombreux codes couleurs et

logos sont utilisés et conservés tout au long du

« Etf certains exemples d’entreprises donnés ne document ; ils facilitent la lecture et la
leur semblent pas & la hauteur de leurs compréhension.
attentes en termes de responsabilité [Rapport d'impact] Le graphisme est bien réussi. Tout

est bien abordé et présenté, il est pédagogique et

insiste bien sur le caractéres responsable du

placement. C'est I'un des documents les plus clairset 45
agréable d la lire que j'ai vu de I'étude.
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Un paragraphe clair sur I'absence de label ISR, mais pas

assez sur la prise en compte des criteres ESG

L'OPCVM n'est pas labellisé ISR mais les critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) contribuent a la prise de

décision du gérant sans pour autant étre un facteur déterminant de cette prise de décision.

- Un effort de fransparence sur I'absence de label apprécié
par les investisseurs
« Enrevanche la prise en compte des criteres ESG en tant que
« contribution » 4 la décision du gérant est percue comme
floue
* Une absence d’engagement peu convaincante quant a
I'intensité de durabilité du produit
* ... Mméme si cefte formulation indécise est bien accueillie car
percue comme un signe que le fonds n'est pas réellement ou
complétement durable

« Pour une minorité d'investisseurs, une difficulté a
appréhender la subtilité des criteres de durabilité de ce
fonds qui leurs semblent paradoxaux

* Lo compréhension des caractéristiques de I'ISR et des criteres
ESG ne sont pas completement maitrisées et la manipulation
des 2 en parallele peut sembler compliquée, voire paradoxale

Ne répond pas aux exigences ISR mais
on tient compte de I'ESG (ou contribue
: est-ce suffisant 2)

Les Criteres ESG sont pris en compte
par 'OPCVM sans que ce soit
primordial et essentiel. D'ailleurs il n'est
pas labellisé ISR.

C'est un placement non labellisé mais
qui vise néanmoins la prise en compte
de critéres environnementaux sans
engagement.

Le gérant du fonds est libre de
sélectionner des valeurs non ISR mais
se rapprochant des critéres ESG ou
pas...

Ce n'est pas clair du tout, c'est méme
paradoxal, il y a l'info et son contraire
dans la méme phrase 0_0 Pas ISR, ok,
mais ESG oui, cela dit ce n'est pas un
facteur de prise de décision : je ne
comprends pas du tout.
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Un effort de transparence apprécié sur la faible durabilité,
mais laissant un flou sur la sélection des fonds

Les critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) sont une

des composantes de |la gestion mais _leur poids dans |a décision finale n'est
pas défini en amont,

« Un effort de tfransparence apprécié méme si cela a 2

conséguences :
« Leflou sur les critéres de sélection des fonds
« L'intensité de durabilité est remise en cause par les
investisseurs :
« lls voient plutét une intention ou un effort de durabilité
sans critere précisément défini pour pouvoir contréler un
niveau de durabilité

C'est beaucoup plus clair que la phrase
précédente | Moins ambigu, moins
piégeur. Cependant, il y a un cété
anfinomique : on parle de produits ISR,
avec des critéres ESG, mais Id ils
semblent étre secondaires, cela
manque de clarté.

On fait un peu ce qu'on veut on niveau
du gestionnaire.

Les critéres ESG ne sont pas des
facteurs déterminants dans la décision
de sélectionner ou non I'entreprise. Je
pense qu'on veut nous dire qu'il ne
s'agit pas d'un fonds durable et
responsable. C'est clair pour moi.

Je comprends qu'aucune regle fixe ne
régit le choix des valeur en fonction des
critéres ESG.

Non pas clair : pas de définitions des
critéeres ESG, quelles sont les autres
composantes de la gestion ¢ Quel est

le poids des critéres ESG dans la

décision finale 2 67
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Pour conclure

LE RAPPORT AUX PLACEMENTS RESPONSABLES /
DURABLES

La question des placements durables/responsables n'est pas si évidente

pour les investisseurs aujourd’hui.

Si certains sont intéressés sur le principe et ont méme commencé a

investir sur ces placements, les autres, et en majorité, se montrent encore

en distance.

- Une certaine méfiance a priori a I'égard de I'univers financier et
d’'une crainte de greenwashing

« Un flou autour de ce qu’est cette finance responsable et comment
elle s’organise concretement

« Un certain nombre d'a priori a I'égard des performances et des
risques associés d ces placements

Autant d'incompréhensions qui peuvent conftribuer a fragiliser I'intérét
des investisseurs et qui va dans le sens d’'une plus grande attention
accordée a la pédagogie, a I'explication, a la transparence.
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Pour conclure

DANS LE DETAIL DES DOCUMENTS REGLEMENTAIRES
1/2

Une notion de durabilité qui reste assez subjective et sujette a
interprétation selon la sensibilité a la responsabilité de chagque
investisseur.

Aucun épargnant n'avait connaissance de cette notion de durabilité
avant de participer a I'étude.

Mais les épargnants parviennent @ comprendre I'idée de risques
résultant du changement climatique et de son impact sur le rendement
du produit financier.

Il semble que la durabilité ait été appréhendée au travers :

- Des adverbes accolés : « accessoirement durable et responsable »

« Des mentions aux labels, qui jouent toujours un réle de fiabilisation et
qui accréditent I'engagement. Alors méme que ces labels sont
rarement connus, leur seule présence semble étre a la fois une
indication de durabilité et un gage de fiabilité de I'engagement. L'ISR
est sans doute plus impactant, méme si tous les labels semblent

efficaces. 70




Pour conclure

DANS LE DETAIL DES DOCUMENTS REGLEMENTAIRES
2/2

« Des preuves apportées au travers des indications d'entreprises
concernées déja investies dans le durable et le responsable, de
projets couverts, tous les éléments permettant plus de fransparence

* Le nom du produit, enfin a pu jouer comme un élément de
décodage de durabilité

La prise de conscience de la diversité des criteres de durabilité renforce
le sentiment de ne pas étre capable d'évaluer les performances d'un
fonds par eux-mémes et le fort besoin d’explications.

Siles risques semblent encadrés, notamment dans les fonds labellisés, le
risque de durabilité s’ajoute aux risques financiers des placements, ce qui
nécessite — du point de vue des investisseurs — d’avoir recours d un
conseiller.
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