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La gestion Investissement 
Responsable  

Données d’enquête à fin 2019

Principaux résultats de l’enquête

 �À fin 2019, l’encours de la gestion Investissement Responsable en France 
s’établit à 1 861 mds € (contre 1 458 mds € à fin 2018), dont 546 mds € en ISR 
(contre 417 mds € à fin 2018) et 1 315 mds € en autres approches ESG (contre 
1 042 mds € en 2018).  

 �Dans un marché globalement en décollecte en 2019, les flux nets positifs  
des gestions ISR s’établissent à + 33 mds € (+ 28 mds € pour les stratégies  
de sélection positive et + 5 mds € pour les stratégies thématiques).

 �La progression des encours ISR profitent principalement en 2019 aux straté-
gies Best-in-Universe et aux stratégies thématiques.

 �En lien avec la diffusion des labels, notamment le Label ISR, 60 % des encours 
et du nombre des fonds ISR publient désormais des indicateurs de perfor-
mance sur les piliers environnement, social, gouvernance et droits humains.

 �Les encours des gestions ISR et ceux des autres approches ESG représente-
raient respectivement près de 15 % et 36 % des encours gérés en France.

 �Confirmant le caractère à prédominance institutionnelle de ce marché, les 
mandats de gestion et les fonds dédiés représentent 66 % (soit 1 229 mds €) 
des encours IR, contre 34 % (soit 632 mds €) pour les fonds ouverts.

 �Au-delà des gestions IR, la prise en compte des risques ESG tend à se  
généraliser via l’intégration des controverses dans les politiques de gestion. 
L’adoption des politiques d’exclusion par un nombre croissant des SGP et des 
encours s’observe notamment pour les secteurs du charbon et des énergies 
fossiles non conventionnelles.  

 �L’encours des Green bonds, dont les investissements sont fléchés vers  
des projets présentant un impact positif pour le climat et / ou l’environnement, 
gérés en France par les SGP répondantes à l’enquête s’élève à 43,1 mds €.
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Mandats et fonds dédiés 
ISR / 336 mds €

Fonds ouverts 
ISR / 210 mds €

Mandats et fonds dédiés 
ESG / 893 mds €

Fonds ouverts 
ESG / 422 mds €

18 %

11 %

23 %

48 %

Répartition des encours sous gestion IR* 

1 861 mds €  
à fin 2019

À périmètre constant, les encours ISR 
progressent de 32 % sur un an et ceux 
des autres approches ESG de 21 %.

* Voir définition en page 3.
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Focus sur la gestion des fonds 
et des mandats ISR

Les encours ISR s’élèvent à 546 mds €, soit 29 % du 
total de l’Investissement Responsable. Les encours 
ISR se répartissent à 210 mds € en fonds ouverts et 
336 mds € en mandats et fonds dédiés.

 � �Répartition de l’encours ISR par stratégies  
utilisées 

En France, les stratégies ISR se concentrent sur  
la sélection des entreprises les plus en pointe sur le 
développement durable. Les mandats et les fonds  
dédiés ISR sont gérés quasi-exclusivement en  
sélection positive. S’agissant des fonds ouverts, les 
stratégies de sélection positive dominent le marché  
Best in class (63  %), Best in universe et Best effort  
(26  %), suivies des stratégies thématiques (11  %).
Cette année, la part des stratégies Best in universe 
et des stratégies thématiques, notamment environne-
mentales, progresse dans les encours des investis-
seurs particuliers et institutionnels.

 � �Répartition de l’encours ISR par type  
de clientèle

Au global, les investisseurs institutionnels repré-
sentent les trois quarts de l’encours ISR. Plus en dé-
tail, les mandats et les fonds dédiés ISR (336 mds €) 
sont gérés quasi exclusivement pour des investis-
seurs institutionnels.

Les encours des OPC ouverts ISR (210 mds  €) se  
partagent entre les investisseurs institutionnels  
(38 %) et les épargnants particuliers (62 %). La part  
des particuliers devrait continuer à progresser grâce 
à la multiplication des offres par les réseaux de  
distribution de produits d’épargne (assurance-vie, 
PEA, comptes-titres…) et à l’épargne salariale.

 � �Répartition de l’encours ISR par classes 
d’actifs

Dans l’ensemble (OPC et Mandats), les allocations de 
taux (obligataires et monétaires) représentent 63 % 
des encours ISR suivies par celles d’actions cotées et 
diversifiés (29 %). Les allocations non cotées (actions, 
immobilier, infrastructures…) représentent 8  % des 
encours.

Plus en détail, les encours des OPC ouverts ISR 
(210  mds €) se répartissent pour moitié entre les  
catégories de taux (obligataires et monétaires) et 
celles orientées actions (actions cotées, diversi-
fiés).	

Ventilation des encours des OPC ouverts ISR  
par stratégie dominante 

11 %

26 %

38 %

25 %

Banque 
de détail

Investisseurs 
institutionnels
(dont 

)

Banque privée /
CGP / Multi-gérants

Épargne
salariale
(dont 
PERCO)

corporate

Zoom sur la ventilation de l’encours des OPC  
ouverts ISR par type de clientèle 

210 mds €  
à fin 2019

2 %

18 %

31 %

Obligations dont ,
“souveraines” et 

“supranationales”Actions 
cotées

Monétaires

Autres
( ,
immobilier, 
infrastructures…)

Diversifiés

13 %

36 %

“corporates”

private equity

Zoom sur la répartition des encours  
selon les catégories des OPC ouverts ISR

210 mds €  
à fin 2019

11 %

63 %

Best in universe      Best effort

Best in class

Thématiques

1 % Gouvernance
3 % Social

7 % Environnement

26 %

et 

210 mds € à fin 2019
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 � �Diffusion des objectifs de développement 
durable dans le cadre de la gestion ISR

La moitié des SGP réalisant une gestion OPC ISR  
publie des indicateurs ESG répondant aux objectifs  
de développement durable définis par l’ONU. 

Les sociétés de gestion orientent leurs investis-
sements vers les émetteurs répondant à certains  
enjeux du développement durable et mesurent leurs 
impacts ESG grâce aux 17 objectifs (ODD).

Objectif 3.  
Bonne santé et bien-être :  
accès aux soins,  
financement de la recherche 
médicale…

Objectif 4.  
Éducation de qualité :  
financement de la formation,  
compétences scolaires… 

Objectif 10.  
Inégalités réduites :  
diversité et non-discrimination,  
inégalités de revenus…

Quel est l’objectif ?
Permettre à tous de vivre en 
bonne santé et promouvoir le 
bien-être de tous à tout âge.

Pourquoi ?
Il est important de permettre à 
tous de vivre en bonne santé et 
de promouvoir le bien-être de 
tous à tout âge pour construire 
des sociétés prospères.

Cependant, malgré les progrès 
remarquables accomplis dans 
l’amélioration de la santé et 
du bien-être de la population 
ces dernières années, des 
inégalités en matière d’accès 
aux soins de santé persistent. 

Plus de six millions d’enfants 
de moins de cinq ans meurent 
chaque année, et seule la 
moitié des femmes dans les 
régions en développement 
ont accès aux soins de santé 
dont elles ont besoin. 

Les épidémies telles que le VIH/
SIDA prospèrent là où la peur 
et la discrimination limitent 
la capacité des personnes à 
recevoir les services dont elles 
ont besoin pour jouir d’une 
vie saine et productive.

L’accès à une bonne santé et 
au bien-être est un droit de 
l’homme, et c’est pourquoi le 
programme de développement 
durable offre une nouvelle 

 1  m illia r d  d e 

d o l l a r s  

d é p e n s é  e n 

c o u v e r t u r e 

va c c i n a l e  p e u t 

s a u v e r   

1  m illion 
d ’e n fa n t s  c h a q u e 

a n n é e. 

BONNE  SA N T É 
E T  BIEN-Ê T R E  :  
POURQUOI EST-CE IMPORTANT ?
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BONNE SANTÉ ET 

BIEN-ÊTRE

Quel est l’objectif ?
Assurer l’accès de tous à une 

éducation de qualité, sur un 

pied d’égalité, et promouvoir 

les possibilités d’apprentis-

sage tout au long de la vie

Pourquoi 
l’éducation est-
elle importante ?
L’éducation est la clé qui per-

mettra d’atteindre de nombreux 

autres objectifs de développement 

durable. Lorsque les personnes ont 

accès à un enseignement de qua-

lité, elles peuvent rompre le cycle 

de la pauvreté. L’éducation aide par 

conséquent à réduire les inégalités 

et à atteindre l’égalité des sexes.

Elle offre également le moyen 

de vivre de façon plus saine et 

durable. L’éducation est égale-

ment essentielle pour favoriser 

la tolérance entre les peuples 

et contribue à l’instauration 

de sociétés plus pacifiques. 

B i e n  q u e  l e s 

i n s c r i p t i o n s  d a n s 

l ’e n s e i g n e m e n t 

p r i m a i r e  d a n s 

l e s  p a y s  e n 

d é v e l o p p e m e n t 

a i e n t  a t t e i n t  

9 1  %,  

57 millions 

d ’e n fa n t s  n e  s o n t 

t o u j o u r s  p a s 

s c o l a r i s é s .

ÉDUCAT ION  DE  QUA L I T É  :  
POURQUOI EST-CE IMPORTANT ?
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ÉDUCATION 

DE QUALITÉ

Quel est l’objectif ?
Réduire les inégalités dans les pays 

et d’un pays à l’autre.

Pourquoi ?
Les inégalités fondées sur les 

revenus, le sexe, l’âge, le handicap, 

l’orientation sexuelle, la race, 

la classe, l’origine ethnique, la 

religion et les inégalités de chance 

persistent à travers le monde, 

dans les pays et d’un pays à 

l’autre. Les inégalités constituent 

une menace pour le dévelop­

pement économique et social. Elles 

impactent la réduction de la 

pauvreté et sapent le sentiment 

d’accomplissement et l’estime 

de soi des individus.  Une telle 

situation risque à son tour de 

favoriser le crime, les maladies et 

la dégradation de 

l’environnement.

Qui plus est, nous ne pouvons 

pas parvenir au dévelop pement 

durable et rendre la planète 

meilleure pour tous si des 

personnes n’ont pas accès aux 

possibilités, aux services et à la 

chance d’avoir une vie meilleure.

Quelques exemples 
d’inégalités :
Selon les estimations, 69 millions 

d’enfants de moins de 5 ans 

mourront principalement de 

causes évitables. Les femmes 

vivant dans les zones rurales 

ont trois fois plus de chances de 

mourir pendant l’accouchement 

que les femmes qui vivent dans les 

centres urbains.  Dans les pays en 

développement, de nombreuses 

familles vivent aujourd’hui dans 

des sociétés où les revenus sont 

distribués de façon plus inégale 

N o u s  n e 

p o u v o n s  p a s

pa r ven ir 
à  u n 

d é v e l o p p e m e n t 

d u ra b l e  e n 

exclua n t
u n e  p a r t i e  d e 

l a  p o p u l a t i o n 

m o n d i a l e.

ÉG A L I T É  : 
POURQUOI EST-ELLE IMPORTANTE ?
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INÉGALITÉS 
RÉDUITES

Objectif 12. Consommation  
et production durables :  
produits éco labellisés / conçus,  
gestion des déchets et  
des substances dangereuses…

Objectif 13.  
Lutte contre les changements 
climatiques :  
empreinte / intensité carbone, 
énergies alternatives…

Objectif 16.  
Paix, justice  
et institutions efficaces :  
respect des droits humains, 
confiance dans les institutions…

Quel est l’objectif ?
Établir des modes de 
consommation et de pro-
duction durables.

Pourquoi ?
On s’attend à ce que de plus 
en plus de personnes à tra-
vers le monde entrent dans la 
classe moyenne au cours des 
vingt prochaines années.C’est 

un pas en avant pour la pros-
périté individuelle, mais cela 
augmentera la demande de 
ressources naturelles déjà 
limitées. Si nous ne prenons 
pas de mesures pour modifier 
nos modes de consommation 
et de production, nous endom-
magerons notre environne-
ment de façon irréversible.

S i  l a  p o p u l a t i o n 

m o n d i a l e 

a t t e i n t 

9.6 
m illia r ds 
d e  p e r s o n n e s 

d ’ i c i  à  2 05 0, 

l ’é q u i va l e n t  d e 

p r è s  d e  tr ois 
p la nètes  

s e ra  n é c e s s a i r e 

p o u r  m a i n t e n i r 

l e s  m o d e s  d e  v i e 

a c t u e ls. 

CO N SO M M AT IO N  E T 
P RO DUC T IO N S
R E S P O N SA B L E S  :  
POURQUOI SONT-ELLES IMPORTANTES ?
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CONSOMMATION ET 

PRODUCTION 

DURABLES

Quel est l’objectif ?

Prendre d’urgence des 
mesures pour lutter contre 
les changements climatiques 
et leurs répercussions.

Pourquoi ?

L’évolution du climat est le 
résultat des activités humaines 
et menace notre mode de vie 
et l’avenir de notre planète. 
En luttant contre les chan-
gements climatiques, nous 
pouvons construire un monde 
durable pour tous, mais nous 
devons agir maintenant.

Nos conditions 
de vie sont-elles 
vraiment touchées 
par les changements 
climatiques ?

Oui. Les conditions météoro-
logiques extrêmes et l’aug-
mentation du niveau de la 
mer touchent les populations 
et leurs biens, tant dans les 
pays développés que dans 
les pays en développement. 
Du petit exploitant agricole 
philippin à l’homme d’affaires 
londonien, les changements 

E n  2 0 15,  

286 
m illia r ds
d e  d o l l a r s  o n t 

é t é  i n v e s t i s  d a n s 

l e s  é n e r g i e s 

r e n o u v e l a b l e s 

à  t ra v e r s  l e 

m o n d e,  s o i t  

deu x  fois 
p lus 

q u e  d a n s  l e s 

c o m b u s t i b l e s 

f o s s i l e s . 

L U T T E  C O N T R E 
L E S  C H A N G E M E N T S 
C L I M AT I Q U E S  :  
QUELLE IMPORTANCE POUR  LES ENTREPRISES ?

LUTTE CONTRE 

LES CHANGEMENTS 

CLIMATIQUES 

QQuueell  eesstt  ll’’oobbjjeeccttiiff  ??

Promouvoir l’avènement de 
sociétés pacifiques et inclu-
sives aux fins du dévelop-
pement durable, assurer l’ac-
cès de tous à la justice et 
mettre en place, à tous les 
niveaux, des institutions 
efficaces, responsables et 
ouvertes à tous.

PPoouurrqquuooii  ??

Des sociétés pacifiques, justes 
et inclusives sont nécessaires 
afin d’atteindre les objectifs de 
développement durable. Tous 
les citoyens du monde ont le 
droit de vivre libérés de la 

crainte d’une  quelconque 
forme de violence et de se 
sentir en sécurité lorsqu’ils 
vaquent à leurs occupations, 
indépendamment de leur ori-
gine ethnique, de leurs 
croyances ou de leur 
orientation sexuelle.

Afin de progresser dans la réa-
lisation des objectifs de 
développement durable, nous 
avons besoin d’institutions 
publiques efficaces et inclu-
sives à même de garantir une 
éducation et des soins de 
santé de qualité, des politiques 
économiques justes et une 
protection inclusive de 
l’environnement.

D e s  s o c i é t é s  

pa c ifiques,
j u s t e s  e t   

i n c l u s i v e s  

s o n t 

n éc e s s a i r e s
a f i n  d ’a t t e i n d r e  l e s  

o b j e c t i f s  

d e  d é v e l o p p e m e n t  

d u r a b l e.

PA I X ,  J U S T I C E  E T  
I N S T I T U T I O N S  E F F I C A C E S  : 
POURQUOI SONT-ELLES IMPORTANTES ?
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Paix, justice 
et institutions 
efficaces

L’IR (Investissement Responsable) comprend : 
 �Les Fonds ISR (Investissement Socialement Responsable) : « L’ISR est un placement qui vise à conci-
lier performance économique et impact social et environnemental en finançant les entreprises et 
les entités publiques qui contribuent au développement durable quel que soit leur secteur d’activité.  
En influençant la gouvernance et le comportement des acteurs, l’ISR favorise une économie responsable. » 
(Définition AFG-FIR, 2013)

Exemples de stratégies :
– �Best in class : sélection des émetteurs ayant les meilleures pratiques ESG au sein de leur secteur d’activité. 

Cette approche inclut l’ensemble des secteurs de l’économie.
– �Best in universe : sélection des émetteurs ayant les meilleures pratiques ESG indépendamment de leur 

secteur d’activité.
– �Best effort : sélection des émetteurs démontrant une amélioration de leurs pratiques ESG dans le temps.
– �Thématiques ISR : sélection des émetteurs selon des critères ESG qui répondent aux enjeux liés au thème 

du fonds.

 �Les Fonds ayant d’autres approches ESG tels que les Fonds thématiques ESG, les Fonds d’intégration des 
critères ESG, les Fonds d’engagement, les Fonds solidaires, les Fonds d’impact investing.

Par exemple, pour les objectifs 3, 4 10, 12, 13 et 16, les sociétés de gestion déclarent suivre les indicateurs 
précisés ci-dessous :
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L’Association Française de la Gestion financière (AFG) représente et promeut les intérêts des 
professionnels de la gestion pour compte de tiers. Elle réunit tous les acteurs du métier de  
la gestion d’actifs, qu’elle soit individualisée (mandats) ou collective. Ces derniers gèrent plus 
de 4 000 milliards d’euros d’actifs, soit un quart du marché de la gestion d’Europe continentale.

41, rue de la Bienfaisance I 75008 Paris I T : +33 (0)1 44 94 94 00 I www.afg.asso.fr I @AFG_France
45, rue de Trèves I 1040 Bruxelles I T : +32 (0)2 486 02 90

Publication réalisée par le service Études Économiques de l’AFG
Thomas Valli, Directeur des Études Économiques I T : +33 (0)1 44 94 94 03 I t.valli@afg.asso.fr 
Cyril Greco, Économiste I T : +33 (0)1 44 94 94 04 I c.greco@afg.asso.fr
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L’AFG a collecté auprès de ses membres sociétés de gestion de portefeuille des informations sur leurs activités  
de gestion d’investissement responsable (IR) en 2019, en distinguant les fonds suivant une approche ISR de ceux 
suivant une approche ESG. La publication des résultats consolidés est réalisée par l’AFG en collaboration avec  
le Forum pour l’Investissement Responsable (FIR).

L’échantillon est composé de 74 SGP représentant 61 réponses au questionnaire (certaines SGP ont répondu  
pour l’ensemble des sociétés du groupe). Les SGP de l’échantillon gèrent ensemble 3 606 mds € dont 1 712 mds €  
en OPC et 1 894 mds € en mandats. Parmi les répondants, 32 SGP gèrent moins de 10 mds €, 19 SGP entre 10  
et 100 mds € et 10 SGP plus de 100 mds €.

Un engagement  
supplémentaire avec  
la stratégie charbon

Dans la lignée de l’engagement collectif pris par les 
professions financières le 2 juillet 2019 au Ministère  
de l’Économie et des Finances, l’AFG encourage les  

sociétés de gestion de portefeuille à adopter 
une  “stratégie charbon”. Afin de les y aider, un 
Guide sur l’élaboration d’une stratégie charbon, 
a été élaboré à destination de la profession de 
gérants d’actifs. Il recense des bonnes pra-
tiques qui permettent de réduire l’exposition  
des investissements au charbon pour contribuer à 
l’objectif fixé par la stratégie nationale de neutralité 
carbone : arrêter de financer le secteur du charbon.

Les autorités et  
la profession accompagnent  
le développement de 
l’Investissement Responsable 
en s’assurant de la qualité  
des processus de gestion

 �Gérants et investisseurs doivent communiquer sur 
leurs pratiques ESG (Art. 173 de la loi Transition 
énergétique).

 �Un “Code de Transparence” européen pour les fonds 
ISR ouverts au public a été élaboré par l’AFG, l’Eurosif 
(European Sustainable Investment Forum) et le FIR. 
En France, 300 fonds adhèrent au Code de Transpa-
rence.

 �Des labels ont été créés pour les fonds d’investis-
sement par le Ministère de la Transition écologique 
et solidaire et le Ministère de l’Économie et des  
Finances : le Label Greenfin et le label ISR.

Créés en 2015, ils trouvent aujourd’hui leur place 
dans le marché :

– �395 fonds ont reçu le Label ISR, totalisant un  
encours de plus de 150 milliards d’euros gérés 
par 65 sociétés de gestion françaises et étran-
gères (chiffres à mars 2020) ;

– �44 fonds gérés par 17 sociétés de gestion béné-
ficient du Label Greenfin pour un total de 13 mil-
liards d’euros d’encours.

 �Au niveau européen, cette tendance se ren-
force avec la mise en place du plan d’action de la  
Commission européenne sur la Finance Durable. 

https://twitter.com/AFG_France
https://www.afg.asso.fr/wp-content/uploads/2020/03/2020-03-afg-guide-charbon-web.pdf



