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LES SYNERGIES D’UNE APPROCHE INTÉGRÉE

Macro-économie

Analyse crédit         Analyse action
Micro-économie

Conjoncture Scénario Analyse pays 
incluant l’ESG

Trois principes 
fondateurs

› Une recherche globale 
intégrant la macro et la 
micro

›
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Analyse crédit         

Analyse Financière  & 
Extra - financière

Analyse action

Gouvernance Capital Humain 
& Sociétal

Environnement

› Intégration d’une 
analyse financière et 
extra-financière

› Une valeur ajoutée via 
des méthodologies 
internes et propriétaires
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L’ANALYSE ESG: TOUT SAUF LE FRUIT DU 
HASARD…

Des réponses à de multiples crises apparues au cours des années 2000:
crise corporate (Enron, Vivendi…), crise financière (litiges, Madoff, …), crise souveraine européenne

• Déréglementation, globalisation, financiarisation de l’économie
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! Intégration des critères ESG à la logique financière :
Une réelle pertinence face à l’émergence d’un nouveau paradigme

"

• Excès des approches CT, principes de « bonne » gouvernance oubliés



4L’ESG, DES RÉPONSES AUX PROFONDES MUTATIONS

Transition 
énergétique
Transition 

énergétique Transition numériqueTransition numérique

La qualité des 
entreprises et 

leurs capacités à 
innover  

détermineront 
leur succès ou 

leur échec
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Transition 
démographique: 

vieillissement, inégalités, 
urbanisation

Transition 
démographique: 

vieillissement, inégalités, 
urbanisation

leur échec
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L’ANALYSE DE 
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L’ANALYSE DE 
L’ENVIRONNEMENT



3 PILIERS POUR UNE APPROCHE GLOBALE

Analyse 
environnementale

• Groupama AM 
analyse les 
émetteurs selon 4 
critères 

Empreinte carbone

• Mesure de 
l’intensité carbone 
des 
investissements

Financement de la 
transition 

énergétique
• Obligataire : 

analyse des Green 
Bonds

• Actions : analyse 
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critères 
environnementaux

investissements • Actions : analyse 
des produits et 
services facilitant 
la transition vers 
une économie bas 
carbone
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UNE ANALYSE ENVIRONNEMENTALE INTÉGRÉE

› Effectuée de manière approfondie pour les secteurs confrontés à des 
enjeux environnementaux directs et matériels

› 4 thématiques ont été retenues :

Impact réglementaire
Innovation

R&D
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Impact réglementaire
Exposition risques/opportunités

R&D
Produits et services verts
Nouvelles technologies

Efficience de l’outil de 
production (Inputs)

Eau
Énergie

Matières premières

Gestion des externalités 
(Outputs)

Émissions atmosphériques
Pollution locale

Déchets; Fin de vie des produits
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INDICATEURS UTILISÉS POUR CHAQUE THÉMATIQUE

Identification des enjeux
clés

Efficience de l’outil de 
production Gestion des externalités Innovation

++ ++ ++ ++

Risques : 
Réglementaires
Risques de transition: choix 

Consommation d’énergie
Consommation de matières 
premières 

Emissions GES : 
Structure
absolu, intensité, tendance

R&D verte
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Risques de transition: choix 
technologique
Risques physiques
Opportunités 
Stratégie 2°

premières 
Consommation d’eau 
Absolu, intensité et tendance

Déchets : normaux et dangereux

Recyclage et économie 
circulaire

R&D verte
Ecodesign
Produits ou services vert

Qualité de la stratégie environnementale : ++



CALCUL DE L’EMPREINTE CARBONE

› Un provider : Trucost
› Scopes retenus : scopes 1&2 + scope 3 fournisseurs de 1er rang

• Scope 1 : émissions directes de l’émetteur
• Scope 2 : émissions indirectes liées à la consommation d’électricité
• Scope 3 : toutes les autres émissions indirectes : 

Upstream : émissions des fournisseurs
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Upstream : émissions des fournisseurs
Downstream : émissions liées à l’utilisation des produits

› Un indicateur proposé : l’intensité carbone du portefeuille est calculée 
en pondérant l’intensité carbone de chaque émetteur (Emissions de 
GES/ Chiffre d’affaires) par leur poids en portefeuille
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LES DONNÉES SONT DISPONIBLES DANS NOTRE 
OUTIL PROPRIÉTAIRE, NOTESESG

La note finale ESG est un score sur 
100Note Environnement
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L’intensité carbone en tonnes de 
GES par millions d’euro de CA est 

disponible

La note quantitative peut être 
modifiée par les analystes suite aux 

analyses qualitatives

Chaque secteur est 
divisé en 5 quintiles
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LES LIMITES DE L’EMPREINTE CARBONE

› La donnée publiée par la majorité des entreprises correspond aux scopes 
1&2 de leurs émissions. 
− Les fournisseurs de données modélisent les émissions de scope 3 selon des 

méthodologies et un degré de précision qui peuvent varier. 
− Or, l’impact climatique de certains secteurs ne peut être appréhendé dans sa globalité que 

si tous les scopes sont analysés : nécessité de prendre en compte les émissions liées à 
l’utilisation des véhicules pour le secteur automobile par exemple

› L’empreinte carbone ne suffit pas à déterminer son exposition à l’ensemble 
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› L’empreinte carbone ne suffit pas à déterminer son exposition à l’ensemble 
des risques climatiques et environnementaux.
− Dans le secteur automobile, suivre un indicateur de type émissions de CO2/km permet 

d’avoir une idée plus précise de l’exposition de l’entreprise aux risques réglementaires. 
− L’empreinte carbone d’un grand groupe industriel peut être élevée mais cela n’apportera 

aucun renseignement sur les produits ou services verts qu’il peut par ailleurs développer. 

Groupama Asset Management souhaite compléter la seule mesure de 
l’empreinte carbone pour avoir une approche globale des enjeux liés au climat et 
à la transition énergétique.
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ANALYSE DES GREEN BONDS

› Développement d’une grille d’analyse opérationnelle
− Quatre critères sont évalués : 

Caractéristiques de la 
Green Bond

Qualité environnementale 
des projets Critère ESG des projets Transparence

# ☺ % ☺
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− Qualification ou non de Green Bond selon le respect des critères 
précédents

− Allocation d’un quintile spécifique à l’émission pour les fonds ISR :
• Hausse de deux quintiles si opinion ☺ sur les critères évalués, ce qui 

permet de favoriser dans les fonds ISR les Green Bonds exemplaires
• Baisse de deux quintiles si opinion % négative sur les critères
• Pour les autres cas de figures, la Green Bond conserve le quintile de 

l’émetteur. 

13



ANALYSE DES PRODUITS ET SERVICES FACILITANT 
LA TRANSITION ÉNERGÉTIQUE

› S’il est aujourd’hui difficile de mesurer de manière quantitative le 
pourcentage de chiffres d’affaire de chaque entreprise liés à ces 
produits et services, Groupama AM regarde systématiquement ce 
sujet : 
− Dans nos grilles d’analyse quantitatives, les critères liés à l’éco-conception 

des produits et à la gestion des impacts provenant de l’utilisation et à la fin 
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des produits et à la gestion des impacts provenant de l’utilisation et à la fin 
de vie des produits sont systématiquement activés pour les secteurs 
concernés

− Pour les valeurs suivies en interne, le bloc Innovation est renseigné et 
permet d’analyser de manière approfondie la stratégie des entreprises sur 
ces sujets. 
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COMMENT L’ANALYSE 
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COMMENT L’ANALYSE 
FINANCIÈRE INTÈGRE 

L’ENVIRONNEMENT?



16LES FONDEMENTS DE L’INTÉGRATION ESG

Cette analyse repose sur une conviction forte qui conduit au postulat suivant :
une entreprise sera d’autant plus performante dans la durée qu’elle intègre au cœur 

de sa stratégie, les enjeux ESG

Prise en compte des critères ESG dans la stratégie globale
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Maitrise des risques et opportunités pour l’entreprise

Délivrance de performances économiques et financières :
Croissance régulière et durable de l’EBE et du RN

Impact positif sur la performance boursière à MLT



INTÉGRATION DANS L’ANALYSE FINANCIÈRE : 
ENJEUX CLÉS - SECTEUR AUTO

Enjeux ESG Appréciation

E Environnement Rupture technologique liée à l'électrification des moteurs 
(réduction des émissions)

Digitalisation / Technologie Investissements en R&D liés à la voiture autonome
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GPEC Prochain enjeu : accompagnement de l'évolution technique avec 
la recherche de nouvelles compétences en dehors du secteur

Qualité du dialogue social Gestion de la pyramide d'âges (sujet maîtrisé, réduction du 
personnel avec les départs à la retraite), climat interne

G Gouvernance Structure capitalistique, éthique des affaires, accord d'entente 
sur les prix, controverses sur le niveau d'émissions

S

17



LES ÉLÉMENTS CLÉS DU SCENARIO 2017 
POUR LE SECTEUR AUTO

Prolongement du cycle Auto aux 
US, croissance modérée en 
Europe et Chine   

Risque politique avec les US, le 
NAFTA et la Chine

› Le Diesel en perte de vitesse. Les hybrides gagnent du terrain. Les 

› La renégociation du NAFTA va être un élément globalement négatif pour 
le secteur

› Europe et Chine en légère croissance des volumes

› Les US pourraient prolonger le « plateau »
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Baisse du Diesel, électrification et 
voiture autonome

Matières premières, volatilité des 
devises, M&A équipementiers

Progression marginale des ratios 
financiers

› Hausse des mat. prem est négative, sauf pour les pneumaticiens

› La volatilité des devises pèse mais la force du dollar est favorable

› Progression marginale de CA et EBITDA

› Hausse des Capex et R&D pour tous les acteurs

› Accélération du M&A, notamment côté équipementiers

› Le Diesel en perte de vitesse. Les hybrides gagnent du terrain. Les 
équipementiers en bénéficie (+ contenu par véhicule). 

› La voiture autonome continue d’être dans le viseur mais c’est un enjeu à 
long terme
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INTÉGRATION DANS L’ANALYSE FINANCIÈRE : 
VALEO
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EN RÉSUMÉ
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EN RÉSUMÉ



L’ANALYSE ESG ÉTUDIERA LES ENJEUX CLÉS DU SECTEUR ET DE LA VALEUR

L’analyse ESG

LES ATOUTS DE L’ INTEGRATION DANS UN MONDE EN 
PLEINE MUTATION
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Élargit l’analyse à 
l’ensemble des 

parties prenantes

Prolonge notre 
analyse 

fondamentale
de MLT en intégrant 
de nouveaux enjeux

Conduit à une 
appréciation globale 

de l’entreprise

de la 
sharehoder/bondholder

value à la stakeholder value
21



Un écosystème qui évolue 
mais une sphère financière/extra-financière qui converge lentement

Une approche extra-financière non normalisée variable 
suivant les acteurs 

MAIS BESOIN DE STANDARDISATION AVANT TOUT
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Des données disponibles non standardisées d’une entreprise à l’autre
rendant difficile l’adoption d’un langage commun entre analystes  

=> besoin d’une « normalisation » des indicateurs utilisés

Des  reportings réglementaires qui doivent évoluer = RI



ANNEXE
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ANNEXE



LES GRANDES DATES À RETENIR

2001 – Lancement de nos 
premiers fonds ISR 

2004/2005 – Finalisation de la 
méthodologie interne ESG et création 

d’un outil de scoring de portefeuille

2005 – Groupama AM : signataire 
fondateur des PRI 

2007/2008 – Extension de l’analyse ISR à la 
classe d’actifs Crédit et première méthodologie 
ESG Etat

2009 – Lancement du 
fonds ISR Crédit 

2011 – Lancement 
du fonds ISR Etat

2016 – 17
Réorganisation de la 

recherche, un analyste 
unique financier et 

ESG
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Groupama AM, pionnier de l’Investissement Responsable

2003 – Constitution d’une équipe 
d’analyse financière et extra-

financière interne

2005 – Engagement auprès des 
groupes de travail et organismes de 

place ISR 

2006 – Intégration de 
l’analyse ESG à l’analyse 
fondamentale

2009 – Lancement de notre 
première méthodologie 
d’analyse du Capital Humain 2015 – Évolution de 

nos processus de 
gestion ISR pour les 
fonds action et crédit
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Avertissement
› Ce document est conçu exclusivement à des fins d’information.

› Groupama Asset Management et ses filiales déclinent toute responsabilité  en cas d'altération, déformation ou falsification dont ce document pourrait 
faire l'objet.

› Les informations contenues dans ce document sont confidentielles et réservées à l'usage exclusif de ses destinataires.

› Toute modification, utilisation ou diffusion non autorisée, en tout ou partie de quelque manière que ce soit est interdite.

› Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

› Tout investisseur doit prendre connaissance avant tout investissement du prospectus ou du document d’information clé de l’investisseur (DICI) de 
l'OPCVM. Ces documents et les autres documents périodiques peuvent être obtenus gratuitement sur simple demande auprès de Groupama AM ou 
sur www.groupama-am.fr.

› Les informations contenues dans cette publication sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas 
qu’elles soient exactes, complètes, valides ou à propos.
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qu’elles soient exactes, complètes, valides ou à propos.

› Ce document a été établi sur la base d'informations, projections, estimations, anticipations et hypothèses qui comportent une part de jugement 
subjectif. Les analyses et conclusions sont l'expression d'une opinion indépendante, formée à partir des informations publiques disponibles à une 
date donnée et suivant l'application d'une méthodologie propre à Groupama AM. Compte tenu du caractère subjectif et indicatif de ces analyses, 
elles ne sauraient constituer un quelconque engagement ou garantie de Groupama AM ou un conseil en investissement personnalisé.

› Ce support non contractuel ne constitue en aucun cas une recommandation, une sollicitation d'offre, ou une offre d'achat, de vente ou d'arbitrage, et 
ne doit en aucun cas être interprété comme tel.

› Les équipes commerciales de Groupama Asset Management et ses filiales sont à votre disposition afin de vous permettre d'obtenir une 
recommandation personnalisée.

› Edité par Groupama Asset Management - Siège social : 25, rue de la Ville l’Evêque, 75008 Paris - Site web : www.groupama-am.fr
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