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INTRODUCTION

Chère lectrice, cher lecteur,

Alors que 2022 pouvait être qualifiée d’année « projet » durant laquelle il a fallu 

s’orienter dans un nouveau monde rythmé par SFDR, 2023 peut être perçue 

comme une année de consolidation et de collecte d’expériences à l’intérieur du 

cadre défini. En effet, cette année écoulée s’est avérée très instructive réservant 

une courbe d’apprentissage pentue à l’ensemble de nos équipes.

Le monde de l’ investissement SRI n’a de cesse d’évoluer : le tsunami 

réglementaire initié avec SFDR est loin d’être terminé, la variété et la qualité des 

données disponibles s’améliorent, les besoins des investisseurs se précisent 

tandis que les bonnes pratiques s’adaptent en permanence à cette nouvelle 

donne.

Toutes ces évolutions nous amènent à remettre sans cesse sur le métier nos 

politiques et méthodologies afin de nous assurer qu’elles répondent bien à leurs 

objectifs.

C’est dans ce cadre que nous avons fait trois grands constats qui, à côté de la 

gestion quotidienne de nos activités, ont guidé notre action tout au long de cette 

année 2023 :

1) La gestion et la mise à disposition des données extra-financières sur les 

émetteurs doit être au cœur du dispositif afin non seulement de répondre 

aux exigences réglementaires mais surtout de venir alimenter les analyses 

quantitatives et qualitatives réalisées par les équipes de gestion ;

2) L’application en conditions réelles du modèle d’analyse pour les actifs 
durables des émetteurs privés  développé en 2022 nous a amené à 

réfléchir à des axes d’amélioration afin de le rendre plus robuste et de faire 

plus de place à une approche qualitative ;

3) La dimension de l’impact  devient une préoccupation majeure des 

investisseurs. Dans le cadre d’investissements en actions sur le marché 

secondaire, il est possible de développer des stratégies d’investissement 

qui permettent d’identifier des entreprises impactantes, mais cet impact, 

quoi que mesurable, sera toujours indirect puisque dépendant des activités 

des entreprises financées. Nous avons dès lors cherché à compléter cet 

impact indirect par un autre vecteur d’impact qui soit plus direct et plus local.

Enfin, 2023 a été marquée par la première publication de nouveaux rapports 

réglementaires liés à l’entrée en vigueur de SFDR.

FANNY NOSETTI
CEO

THIERRY FELTGEN
Head of SRI Strategy & Stewardship
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REGARD SUR 
2023

1 Le principe du « Do No Significant Harm » implique qu’un objectif de durabilité ne doit pas nuire de façon significative à un autre objectif de durabilité.

LA GESTION DE LA DONNÉE – 
CLÉ DE VOÛTE D’UN 
ÉCOSYSTÈME EFFICIENT

En 2023, la mise en pratique quotidienne de ce nouvel 

écosystème SRI a mis en évidence le défi que représente 

la gestion efficace des données extra-financières dans le 

dispositif. 

Dans cette optique, l ’util isation transversale de ces 

données est à prendre en compte : si ces dernières sont 

bien évidemment cruciales pour les équipes de gestion 

(modèle actifs durables, input à l’analyse qualitative…), elles 

servent également aux équipes en charge des rapports 

réglementaires et commerciaux, ainsi qu’aux équipes de 

gestion des risques et de la conformité.

Les données extra-financières ne sont pas statiques. 

Et comme il n’est pas envisageable de prendre des 

décisions de gestion ou encore d’effectuer des contrôles 

de conformité sur des données potentiellement périmées 

ou incomplètes, tous ces intervenants doivent pouvoir 

se reposer, dans l’exercice de leurs fonctions, sur un 

écosystème qui soit robuste, fiable et exhaustif.

Face à ce constat, le recrutement d’un ingénieur en 

gestion de données a permis à l’équipe SRI – Strategy & 

Stewardship de renforcer ses compétences en la matière. 

L’un de ses objectifs premiers étant de structurer des flux de 

données efficaces et dynamiques ainsi que de développer 

des modèles de données qui répondent aux besoins 

spécifiques des différents utilisateurs au sein de BLI.

Son arrivée a rapidement permis d’améliorer la qualité 

et les flux de données ouvrant ainsi des possibilités de 

mise à disposition de données. Dans un premier temps, 

des processus de contrôle ont été automatisés et affinés, 

des flux automatisés vers la base signalétique de l’outil 

de gestion ont été ouverts permettant la mise en place de 

contrôles pre-trade supplémentaires.

Mais le travail ne s’arrête pas là et des projets d’envergure 

sont actuellement en cours ou prévus, notamment :

 La création d’un portail à destination des équipes de 

gestion regroupant les données extra-financières 

pertinentes dans le cadre de leur travail d’analyse ;

 La modélisation des risques climatiques (risques 

physiques et de transition) ;

 L’automatisation du volet quantitatif du modèle « actifs 

durables ».

RODAGE DU CONCEPT 
« ACTIFS DURABLES » 
POUR LES ÉMETTEURS 
PRIVÉS : ATOUTS ET AXES 
D’AMÉLIORATION

La méthodologie en matière d’actifs durables pour les 

émetteurs privés repose sur quatre étapes principales :

 Exclusions sectorielles et normatives ;

 DNSH 1 quantitatif et qualitatif ;

 Dimension « outside-in » quantitative permettant de 

prendre en compte les effets des enjeux sociétaux et 

environnementaux sur la performance économique de 

l’entreprise ; 

 Dimension « inside-out » qualitative visant à identifier 

les effets que l’entreprise a sur l’environnement et la 

Société.

Après plusieurs mois d’utilisation de ce modèle, le bilan 

s’avère nuancé. Le modèle nous a permis de mettre en 

place une approche conforme à la réglementation qui 

s’intègre à notre philosophie d’investissement historique. 

Celle-ci a par ailleurs contribué à la prise de conscience au 

sein de nos équipes que l’analyse qualitative des données 

ESG leur permet de renforcer leurs convictions. 
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clés de l’analyse, de ces éléments quantitatifs (qui pour 

beaucoup sont dynamiques) génèrent un certain niveau 

de volatilité à l’éligibilité au statut d’actif durable. Si cette 

volatilité n’entraîne pas de non-conformité réglementaire, 

elle nous semble cependant peu compatible avec le 

caractère de long terme que la notion de durabilité implique.

Ainsi, l’équipe SRI et les équipes de gestion travaillent 

ensemble à la refonte de ce modèle avec comme objectif 

de

 Capitaliser sur ses forces ;

 Le rendre plus robuste aux aléas des évolutions des 

données quantitatives ; et 

 Renforcer les aspects qualitatifs de l’analyse visant à 

matérialiser les convictions fondamentales des équipes 

de gestion.

En date d’écriture du présent rapport, ce projet de refonte 

n’est pas encore finalisé – plus de détails pourront être 

communiqués lors du prochain rapport.

CRÉATION D’UNE NOUVELLE 
GAMME DE FONDS ACTIONS À 
OBJECTIF D’IMPACT

Le rapport 2022 annonçait déjà notre projet de lancer 

de nouveaux produits classés sous l’article 9 SFDR 

et qui avaient vocation à développer des stratégies 

d’investissement à objectif d’impact. Cette réflexion s’est 

poursuivie et approfondie au cours des premiers mois de 

l’année 2023 pour déboucher sur un projet d’une envergure 

plus large.

En effet, comme mentionné dans notre introduction, 

i l  nous est apparu que si l ’ impact généré par les 

entreprises présentes au sein d’un portefeuille actions 

était bien tangible et mesurable, notamment en mettant 

en relation leur chiffre d’affaires avec les Objectifs de 

développement durable des Nations unies (ODD), le lien 

entre l’investissement et l’impact reste cependant indirect. 

Cet impact indirect ne répond donc pas complètement 

aux besoins d’investisseurs soucieux de faire fructifier leur 

capital tout en participant activement au développement 

d’un monde plus durable.

Notre réflexion s’est alors orientée vers le développement 

d’une gamme dédiée à « double impact » en partenariat 

avec Funds For Good (FFG), acteur spécialisé dans la 

génération d’impact direct et local. 

Deux nouvelles stratégies ont donc vu le jour mi-juin 2023, 

l’une couvrant l’univers européen (FFG-BLI European 

Impact Equities), l’autre couvrant l’univers américain (FFG-

BLI American Impact Equities).

La méthodologie d’investissement repose sur le triptyque 

Impact-Qualité-Valorisation :

 L’objectif est d’investir dans des sociétés dont les 

produits et/ou services contribuent directement et de 

façon significative à la réalisation d’un ou plusieurs ODD 

(Impact) ;

 Sur le plan de l’analyse financière fondamentale, le 

processus repose sur notre méthodologie historique du 

Business-Like Investing qui met l’accent sur les valeurs 

de qualité dotées d’une valorisation attractive (Qualité / 

Valorisation).

Le caractère durable de cette approche est attesté par 

l’octroi du label spécialisé Towards Sustainability (Belgique).
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En sus de cette approche de durabilité mise en œuvre dans 

la gestion des portefeuilles, dans le cadre du partenariat 

avec FFG, une partie des commissions de gestion des fonds 

sont reversés à l’asbl Funds for Good Impact qui a vocation 

à soutenir en particulier des personnes en précarité 

d’emploi, initiateurs d’un projet entrepreneurial ou porteurs 

d’un projet à dimension sociale ou environnementale. Ce 

soutien se fait au travers de deux axes : le financement 

(octroi de prêts d’honneur) et l’accompagnement (via un 

réseau de coachs et d’experts bénévoles).

Actuellement le soutien apporté par FFG se fait principale-

ment dans les pays d’origine des investisseurs (Belgique, 

Luxembourg, France et Espagne). 

Ce projet ne s’arrête pas là puisqu’il est prévu que, courant 

2024, le Fonds SRI historique de BLI, BL Global Impact, 

rejoigne cette gamme dédiée sous la dénomination FFG-

BLI Global Impact Equities lui permettant ainsi de bénéficier 

lui aussi de cet effet « double impact ».

EVOLUTION DE LA POLITIQUE 
D’EXCLUSION 

Au 1er janvier 2023, la politique d’exclusion de BLI a 

évolué avec comme objectif  d’exclure de l ’univers 

d’investissement de BLI les entreprises inscrites sur la 

Global Oil & Gaz Exit List (GOGEL) et dont la production 

d’hydrocarbures provenant de gisements et de techniques 

non conventionnels dépasse 25% de leur production totale.

A partir du 1er janvier 2024, ce seuil est abaissé à 20%. 

Une grandfathering clause est appliquée aux positions 

existantes avant l’entrée en vigueur de cette nouvelle 

disposition qui peuvent être maintenues, mais ne doivent 

pas être augmentées.

L’ensemble des exclusions sectorielles et normatives 

applicables sont détaillées dans la politique d’exclusion 

disponible sur notre site Internet.

OBLIGATIONS D’ENTREPRISE : 
RÉDUCTION DES ÉMISSIONS 
DE CARBONE

La promotion des facteurs de durabil ité pour les 

émetteurs d’obligations d’entreprise repose notamment 

sur la définition d’objectifs de réduction des émissions de 

carbone (scopes 1 & 2) pour les positions reprises dans 

les portefeuilles de BL Global Bond Opportunities et BL 

Corporate Bond Opportunities.

Ces objectifs définis fin juin 2021 sont toujours d’application 

et ont évolué comme suit durant l’année 2023.

OBJECTIFS DE RÉDUCTION DES ÉMISSIONS DE CARBONE DES 
PORTEFEUILLES INVESTIS EN OBLIGATIONS D’ÉMETTEURS PRIVÉS

Portefeuille BL Global Bond Opportunities BL Corporate Bond Opportunities

Indicateur Émissions de carbone – Intensité scopes 1 

& 2 (tonnes/million de $ de chiffre d’affaires)

Émissions de carbone – Intensité scopes 1 & 

2 (tonnes/million de $ de chiffre d’affaires)

Valeur initiale (30.06.2021) 160 85

Objectif cible (30.06.2025) -20% -15%

Valeur cible (30.06.2025) 128 72,25

Valeur au 31.12.2022 148 60

Valeur au 31.12.2023 134,59 60,41

VOUS SOUHAITEZ EN 
SAVOIR PLUS SUR CE 
PARTENARIAT ?

Regardez l’interview croisée de Fanny Nosetti, CEO 

de BLI et de Nicolas Crochet, co-CEO de FFG.

https://www.banquedeluxembourginvestments.com/o/BLPortlets-portlet/bankServlet/GedGetFileServiceSvt/pdf/Politique-d-exclusion_FR_2024-05-23-11:04:07.pdf?docname=Politique+d%27exclusion&lang=FR&typeRequest=getFileFast&documentId=AD74EDBBD6B6192AAE7D54D4A04C943AB6DE54B1F290AFD62172CE7096D802C3C005A630D879C4B4FD502257CC0977DF71ED4B1AD8FE31E8672991AF8D86582CB5EB5EF1D2B170ADEA11690C313051A6&wmDocName=&format=pdf
https://www.youtube.com/watch?v=ZoV4TRxx9E4


7

R
A

P
P

O
R

T
 D

’A
C

T
IV

IT
É

 S
R

I 
2

0
2

3

RegaRd suR 2023

GESTION OBLIGATAIRE À 
OBJECTIF D’IMPACT

Les obligations à impact constituent une classe d’actifs 

parfaite pour financer des projets liés aux ODD ainsi que des 

objectifs ciblés.

Au sein des obligations à impact, nous distinguons :

 Obligation verte :  obligation qui servira à financer 

uniquement des projets à portée environnementale ;

 Obligation sociale :  obligation qui servira à financer 

uniquement des projets à portée sociale ;

 Obligation durable : obligation qui servira à financer des 

projets à portée environnementale et/ou à portée sociale ;

 Obligation indexée sur le développement durable : 
obligation qui servira à financer des projets à portée 

environnementale et/ou sociale dont les objectifs sont 

mesurés par des indicateurs de performance clés 

spécifiques.

EXPOSITION DES PORTE
FEUILLES OBLIGATAIRES 
DE BLI AUX ÉMISSIONS À 
OBJECTIF D’IMPACT

Ce type d’obligations est utilisé au sein des portefeuilles 

obligataires de BLI en combinaison avec des émissions 

traditionnelles.

A fin décembre 2023, sur 1,349 milliard d’euros d’encours 
répartis sur 6 fonds, 45,1% (soit 608 millions d’euros) 
étaient investis dans des stratégies d’impact. L’année 

précédente, ce chiffre n’était que de 255 millions d’euros sur 

des encours de 1,194 milliard d’euros.

UN MARCHÉ QUI CONTINUE À SE DÉVELOPPER

Le développement du marché des obligations 
à impact atteint un niveau de maturité suffisant 
pour être considéré comme un pilier à part entière 
de certaines stratégies d’investissement.

Ce niveau de maturité s’évalue à deux niveaux :

 Evolution de la taille du marché (émissions en 

euros) : alors qu’en 2012, les obligations à impact 

représentaient à peine 0,16% du montant des 

émissions obligataires en euros, en 2023, elles 

représentaient 8,1% de ce même montant ;

 Une meilleure visibilité sur l’utilisation des 
montants prêtés : la classification d’une émission 

en obligation à impact fait aujourd’hui l’objet d’une 

attention particulière. De plus en plus d’émissions 

bénéficient maintenant d’une « second-party 

opinion » qui évalue de façon indépendante les 

critères de sélection des projets financés par ces 

obligations et l’allocation effective des fonds. Un 

lien avec les Objectifs de développement durable 

est par ailleurs de plus en plus souvent établi, 

facilitant d’autant la compréhension de l’impact 

potentiel.

RÉPARTITION PAR TYPE
D’ÉMISSIONS À OBJECTIF D’IMPACT

69%

11%

2,60%

17,60%

 Obligations vertes     Obligations sociales     Obligations durables

 Obligation indexées sur le développement durable
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CES INVESTISSEMENTS SE RÉPARTISSAIENT COMME SUIT 
DANS LES DIFFÉRENTS FONDS ARTICLE 8 DE LA GAMME :
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INDIAN RAILWAYS : ANALYSE D’UNE ÉMISSION VERTE

Contexte : Indian Railways est une entité quasi-étatique supervisée par le Ministère des chemins de fer indien.

La société dispose de l’un des plus grands réseaux ferroviaires au monde (top 5 en termes de km) et transporte 

quotidiennement 23 millions de passagers. Par ailleurs, elle véhicule annuellement 1  225 millions de tonnes de 

fret, ce qui représente 36% du trafic indien, visant les 45% d’ici 2030.

Indian Railways a pour objectif d’atteindre des émissions CO
2

 net zero d’ici 2030.

Exclusion potentielle de l’émetteur car présent sur la Global Coal Exit List depuis octobre 2021. En effet, 

Indian Railways génère près de 30% de ses revenus du transport de charbon.

 Exclusion peut être levée dans le cas où les investissements se font dans une émission à objectif 

d’impact qui permet de mitiger le risque identifié par l’exclusion.

ANALYSE DE L’ÉMISSION VERTE (échéance 13/12/2027)

 Objet de l’émission : financer l’électrification du réseau ferroviaire (achat de 385 locomotives électriques) 

en excluant le transport des combustibles fossiles

 Green Bond Framework audité par KPMG et certifié par Climate Bond Initiative

 ODD 11 – Villes et communautés durables 

 Cible 11.2 : Transports sûrs, accessibles et viables – « (…) assurer l’accès de tous à des 

systèmes de transport sûrs, accessibles et viables, à un coût abordable, en améliorant la 

sécurité routière, notamment en développant les transports publics (…) »
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PRINCIPAUX ODD CIBLÉS

Les obligations à impact ciblent le plus souvent plusieurs ODD de par leur interconnectivité. Ainsi au cours de l’exercice 2023, les 

ODD suivants ont été prépondérants au sein des fonds obligataires : 
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MULTIGESTION : UN CADRE DE 
GESTION ET D’ANALYSE REVU 
À L’AUNE DE SFDR

EVOLUTION DU CADRE 
D’ANALYSE ET CONSTATS

La Multigestion est probablement l’activité de gestion qui 

a été la plus touchée par SFDR puisque l’impact s’est fait 

ressentir à deux niveaux :

 Au niveau de la méthodologie d’analyse des fonds sous-

jacents afin d’intégrer la manière dont ces derniers ont 

mis en œuvre la nouvelle réglementation ;

 Au niveau de la gestion et de la construction de porte-

feuille des fonds de fonds qui ont dû se positionner en 

termes de classification, de définition des actifs durables, 

etc.

L’analyse extra-financière des fonds repose sur deux 
questionnaires propriétaires  visant à comprendre les 

politiques d’investissement durable et responsable mises 

en place au sein des fonds ainsi qu’à capter les efforts en 

termes de développement durable des sociétés de gestion  

(cf. partie « Aperçu des méthodologies déployées » de ce 

rapport pour plus de détails).

Ces questionnaires couvrent actuellement 80 fonds et 
leurs sociétés de gestion respectives.

Afin de capter les évolutions réglementaires et des bonnes 

pratiques, ces questionnaires sont dynamiques, évoluant au 

gré de l’expérience des équipes d’analyse, de l’évolution des 

pratiques de marché et de l’actualité.

Ainsi, par exemple, en 2023, la mise à jour des question-
naires comprenait

 L’intégration des dernières évolutions réglementaires 

liées à SFDR : actifs durables, taxonomie, PAI, DNSH… ;

 Des précisions sur les définitions d’actifs durables au sein 

des fonds classés article 8 ou 9 ;

 Des compléments d’information quant à la mise en 

pratique concrète des exclusions et leur évolution ;

 Une analyse plus approfondie, lorsque pertinent, 

des objectifs d’impact et des rapports proposés en la 

matière.

Au sein des fonds analysés, nous avons pu faire un 
certain nombre de constats démontrant une intégration 

toujours plus forte des critères extra-financiers dans les 

processus d’investissement, notamment :

 Une évolution générale continue au niveau des 

ressources, du développement d’outils et de données 

ainsi que des communications liées aux thématiques 

ESG ;

 Un élargissement des politiques d’exclusion. Ainsi, à côté 

des armes controversées, d’autres thématiques comme 

le charbon, le tabac, l’alcool et les énergies fossiles sont 

de plus en plus reprises dans les listes d’exclusions 

sectorielles ;

 Un approfondissement des polit iques (polit iques 

d’investissement, RSE, de vote, d’engagement, etc.) avec 

davantage de communication, d’outils et d’indicateurs de 

suivi disponibles.

Certaines sociétés de gestion ont mis la priorité sur le 

passage de la majorité des investissements traditionnels 

vers une classification SFDR a minima article 8. Depuis lors, 

nous remarquons une stabilisation du pourcentage d’actifs 

gérés sur la base de stratégies SRI et/ou d’impact.

Face aux communications qui se multiplient et aux 

réglementations qui continuent de bouger, et afin d’évaluer 

correctement l’état d’avancement des différents fonds dans 

ces domaines ESG, il reste indispensable de mettre en 

œuvre une méthodologie d’analyse propriétaire disciplinée 

fondée sur une combinaison d’indicateurs quantitatifs et 

qualitatifs. A titre d’exemple, la classification SFDR paraît 

prendre de plus en plus le pas sur les labels ESG nationaux.

L’équipe Multigestion de BLI continue à améliorer ses 
outils de suivi quantitatifs et qualitatifs, en parallèle 
d’échanges réguliers avec les gérants des fonds cible 
et leurs spécialistes ESG afin de suivre leur approche 
tant financière qu’extra-financière. Ainsi, l’évolution des 

processus d’intégration ESG avec de nouvelles données et 

la mise à jour des exclusions ont été suivies en 2023, lors des 

entretiens avec les gestionnaires et les spécialistes ESG des 

fonds investis.

GESTION : REVUE DE LA 
GAMME ET IMPLICATIONS

Au sein des fonds de fonds de BLI, l’entrée en vigueur 

de SFDR nous a incité à revoir le positionnement des 

différentes stratégies disponibles et à identifier lesquelles 

sont les plus adaptées à la mise en œuvre d’une stratégie 

d’investissement durable et responsable.

C’est dans ce contexte que sont intervenus les changements 

de dénomination de deux des compartiments de la SICAV 

BL Fund Selection, catégorisés article 8, avec l’objectif 

de formaliser l’évolution de l’approche extra-financière 

appliquée par les équipes de gestion au sein desdits 

compartiments.
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RegaRd suR 2023

Ancienne 
dénomination 

Nouvelle 
dénomination

BL Fund Selection – 

Equities

BL Fund Selection – 

Equities SRI

BL Fund Selection – 

50-100

BL Fund Selection – 

50-100 SRI

Ainsi, la référence « SRI » dans le nom des compartiments 

reflète l’objectif de l’équipe de gestion de sélectionner une 

majorité de fonds cible affichant un profil en termes de 

durabilité avéré.

Au sein du FCP Selection F, notons l’absorption, en juin 2023, 

du compartiment BL Fund Selection Smart Evolution, fonds 

de fonds flexible à orientation ESG (article 8), par Selection F 

Smart Evolution.

La mise en œuvre de SFDR a nécessité de définir un 

concept d’actifs durables pour les fonds de fonds. Compte 

tenu de la diversité des approches appliquées au sein des 

fonds sous-jacents, nous avons décidé de nous référer 

à la définition de durabilité en vigueur au sein des 
fonds sélectionnés. Nous effectuons une analyse interne 

approfondie de ces différentes définitions afin d’en évaluer la 

solidité et la pertinence.

La  p ro p o r t i o n  d e  fo n d s  e n  p o r tefe u i l l e  d o nt  l e s 

positionnements SFDR étaient 8+ 2 ou 9 et ayant obtenu une 

notation ESG interne supérieure à 70% était de :

80%  

82%  

83%  

77%  

B L  F U N D  S E L E C T I O N  -  E Q U I T I E S  S R I

B L  F U N D  S E L E C T I O N  –  5 0 - 1 0 0  S R I

S E L E C T I O N  F  S M A R T  E Q U I T I E S

S E L E C T I O N  F  S M A R T  E V O L U T I O N

Ces chiffres sont robustes et valorisent les fonds qui 

cherchent à mettre en place des politiques ESG tout en 

ayant des objectifs de performances de fonds « classiques ».

2 Des fonds catégorisés sous l’article 8 et ayant pris l’engagement d’investir une certaine proportion de leurs actifs en émetteurs qualifiés de durables.

PUBLICATION DES PREMIERS 
RAPPORTS RÉGLEMENTAIRES 
SFDR

2023 a vu la publication des premiers rapports introduits par 

SFDR.

Au 30 juin 2023, BLI a publié son premier rapport de PAI 
niveau entité. Ce rapport résume les incidences négatives 

les plus importantes des investissements effectués au sein 

des différents portefeuilles gérés par BLI.

Par ailleurs, la réglementation SFDR exige que tous les 

engagements (extra-financiers) pris au sein des documents 

précontractuels soient matérialisés au sein de rapports 
périodiques. Ces derniers ont été intégrés dans les rapports 

financiers des fonds concernés.

UN PRI : UN NOUVEAU 
SYSTÈME DE NOTATION

Après une période sans reporting due à la refonte par UN 

PRI de son système de notation, BLI s’est pliée en 2023 à 

l’exercice de reporting portant sur l’année 2022.

Ce nouveau système de notation plus granulaire nous a 

permis d’identifier les forces et les faiblesses mises en 

évidence par cette nouvelle grille de lecture, tant au niveau 

de nos différentes politiques liées aux thématiques SRI 

que des stratégies mises en œuvre au sein des différentes 

classes d’actifs.

Les points forts mis en exergue concernent essentiellement 

la matérialisation et la transparence des stratégies extra-

financières ainsi que l’incorporation des enjeux ESG dans les 

analyses des émetteurs.

Si certaines pistes d’amélioration proposées (p. ex. le 

partage de nos intentions de vote en amont des assemblées 

générales) ne nous s emblent pas nécess airement 

pertinentes compte tenu notamment de notre taille, d’autres 

points mis en avant (tels que l’incorporation plus poussée 

des risques climatiques dans nos thèses d’investissement) 

avaient déjà été identifiés et font d’ores et déjà partie de notre 

feuille de route pour les prochains mois.

BLI continue de soutenir l’initiative de transparence des UN 

PRI ainsi que les principes associés qui demeurent un cadre 

intéressant pour la mise en place et l’approfondissement d’une 

stratégie d’investissement durable et responsable pertinente.

Le rapport détaillé consécutif à cet exercice de reporting est 

disponible sur le site des UN PRI.

https://www.unpri.org/
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VeRs uN aCTIONNaRIaT aCTIF

VERS UN 
ACTIONNARIAT 
ACTIF

La méthodologie d’investissement en actions de BLI a 

toujours été orientée vers le long terme : nous investissons 

dans les entreprises avec un état d’esprit entrepreneurial. 

L’objectif étant d’accompagner le développement de 

l’entreprise dans la durée.

Nous avons déjà mis en exergue à maintes reprises le fait que 

l’intégration des critères de durabilité dans notre approche 

d’investissement constitue une évolution naturelle de notre 

méthodologie historique.

Le développement progressif d’une politique d’actionnariat 

actif rentre tout à fait dans cette logique ; d’autant plus si nous 

partons du principe que dans le cadre des investissements 

en actions sur les marchés secondaires, ce genre de 

pratique constitue la manière la plus efficace et effective de 

faire bouger les choses et d’amener les entreprises vers plus 

de durabilité.

VOTES AUX ASSEMBLÉES 
GÉNÉRALES

Dans la continuité de l’approche de long terme mise en 

œuvre dans nos portefeuilles, la politique de vote de BLI a 

pour vocation de servir les intérêts à long terme de nos 

investisseurs.

Depuis 2018, BLI adhère à la politique de vote « durable » 

proposée par Institutional Shareholders Services Europe 

S.A. (ISS). Celle-ci fait écho à l’approche de durabilité 

que nous souhaitons défendre au travers du soutien 

systématique des propositions en faveur de thématiques 

sociales et environnementales. Par ailleurs, notre démarche 

n’hésite pas, si nécessaire, à aller à l’encontre de propositions 

de la direction des entreprises en question.

N o u s  n’a p p l i q u o n s  n é a n m o i n s  pas  c ette  p o l i t i q u e 

aveuglément et nous nous donnons la possibilité de modifier 

toute proposition de vote, si nous ne partageons pas les vues 

d’ISS.

En 2023, BLI a exercé ses droits de vote pour l’ensemble de 

ses fonds actions des SICAV BL, BLB et FFG. BLI a voté lors 

de 361 assemblées générales différentes, ce qui représente 

90,4% des assemblées générales pour lesquelles nous 

disposions de droits de vote. Le pourcentage manquant est 

dû à des défis techniques opérationnels.

La carte ci-dessous présente la répartition géographique 

des votes.

101

1
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VeRs uN aCTIONNaRIaT aCTIF

La répartition régionale s’explique par la présence dans 

les SICAV concernées de six fonds axés sur l’Europe 

(117 assemblées) et quatre sur l’Amérique du Nord (122 

assemblées).

Comme le montre le graphique ci-contre, parmi les 4 489 

résolutions soumises au vote, BLI a voté 3 987 fois (88,8%) 

en faveur de la proposition, 450 fois (10,0%) contre et s’est 

abstenue 52 fois (1,2%). Tous les votes ont été effectués 

conformément à la politique de vote durable définie par ISS.

514 votes (10,8%) émis par BLI, répartis sur 165 assemblées 

différentes, allaient à l’encontre des suggestions de la 

direction. 87% de ces votes relevaient de sujets liés à des 

problématiques de gouvernance, tels que le manque de 

diversité au sein du comité exécutif, l ’approbation non 

documentée des politiques de rémunération ou encore des 

motions relatives à la capitalisation de la société. 

De plus, BLI a voté à de multiples reprises à l’encontre de la 

recommandation du management – notamment en faveur 

de motions de votes soumises par les actionnaires. En 

effet, de nombreuses recommandations d’actionnaires 

portaient sur des efforts à réaliser en matière de rapport 

environnemental (essentiellement climatique) et/ou social 

(risques de violations des droits humains dans la chaîne 

d’approvisionnement, l’ajustement de l’écart de rémunération 

entre les genres ou les ethnies).

Au cours de la période présentée, BLI n’a rencontré aucun conflit d’intérêts potentiel concernant l’exercice de ses droits de vote.

La Politique de vote de BLI peut être consultée ici.

RÉPARTITION DES VOTES

88,82%

10,02%

1,16%

 Pour     Contre     Abstention 

Non

Oui

VOTES ALIGNÉS AUX RECOMMANDATIONS
DU MANAGEMENT

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

10,76% 

89,24%

https://www.banquedeluxembourginvestments.com/o/BLPortlets-portlet/bankServlet/GedGetFileServiceSvt/pdf/Politique-de-vote_FR_2024-04-10-12:01:55.pdf?docname=Politique+de+vote&lang=FR&typeRequest=getFileFast&documentId=2DF58BA1DA56DD4892DB717740E9B4051BFE16F8D54E6D93AF8F6DEBB6523A4ABDD37E691951691897193B9ECBDAF594785737FA893A9256E4921C9F40F28F879BD7ED566298B9B137A0A50322EC886F&wmDocName=&format=pdf
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DIALOGUE ACTIF

Sur la période, dans la foulée de la dynamique enclenchée 

par SFDR autour de la thématique de la transparence, nous 

avons continué d’axer nos efforts d’engagement sur trois 

sujets principaux :

 La publication de statistiques spécifiques, notamment 

liées à certains PAI, non encore publiées par les 

entreprises ; 

 La signature du Pacte mondial des Nations unies par 

les entreprises qui les engage à une communication de 

données sur quatre axes ESG majeurs ;

 Soumission d’objectifs validés par SBTi.

Ainsi, sur l’année 2023, 38 engagements ont été réalisés 

concernant les fonds actions. Le taux de réponse a été 

de 47% (18 réponses) dont 61% ont été considérées 

satisfaisantes. 

L’approche est restée la même que lors de la période 

p ré c é d e nte  et  c h e rc h e  à  s a i s i r  l e s  o p p o r t u n i té s 

d’engagement en fonction de la matérialité des sujets pour 

les entreprises en se référant aux 4 axes d’engagement 

principaux retenus par BLI :

 La clarification d’informations ; 

 La transparence ; 

 L’identification de mauvais comportements en matière 

d’ESG et de controverses ; 

 Une thématique spécifique.

La Politique d’engagement de BLI peut être consultée ici.

ENGAGEMENT 
COLLABORATIF : 
AMAZON – RETOUR 
D’EXPÉRIENCE

A côté de ces engagements individuels, nous 

nous sommes associés à d’autres sociétés 

de gestion afin d’entamer un dialogue avec 

Amazon concernant leur reporting sur leurs 

émissions de gaz à effet de serre.

La comparaison des données publiées par 

Amazon sur leurs émissions de gaz à effet de 

serre « scope 3 » avec celles de pairs de taille 

comparable est surprenante. En effet, les 

valeurs publiées par Amazon sont beaucoup 

plus faibles que celles de ses pairs. Par ailleurs, 

les données sont agrégées de sorte qu’il est 

difficile de comprendre le ou les éléments à 

l’origine de ces différences significatives. Enfin, 

plusieurs catégories du scope 3 (utilisation des 

produits, gestion de la fin de vie) ne prennent 

en compte que les produits portant la marque 

de l’entreprise Amazon, excluant tous les 

produits des fabricants et marchands tiers 

utilisant la plateforme qui représentent la large 

majorité des articles vendus.

Par ailleurs une motion d’un actionnaire qui 

ne fait pas partie de l’engagement colla

boratif mais qui semble avoir les mêmes 

p ré o c c u p at i o n s ,  a  ét é  d é p o s é e  p o u r 

l ’a s s e m b l é e  g é n é ra l e  d e  2 0 24 .  N o u s 

soutiendrons cette motion et communiquerons 

à ce sujet lors du prochain rapport d’activité.

https://www.banquedeluxembourginvestments.com/o/BLPortlets-portlet/bankServlet/GedGetFileServiceSvt/pdf/Politique-d-engagement_FR_2024-01-03-03:12:16.pdf?docname=Politique+d%27engagement&lang=FR&typeRequest=getFileFast&documentId=77B62B983DC900FC74863E414CA58D6063CFDF951D1536E953C75E1D30B2DE773CAE79E3D464B7CA0849639786D864512F1D40C30243179A013B67526176C5400AB748EA57E2422332A40AE372D0639D&wmDocName=&format=pdf
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uNe gaMMe COHeReNTe eT LIsIBLe

SUIVI DES CONTROVERSES – PRISE EN COMPTE 
DES RISQUES DE DURABILITÉ MAIS AUSSI 
IDENTIFICATION D’OPPORTUNITÉS D’ENGAGEMENT

Le suivi des controverses est coordonné au sein de l’équipe SRI Strategy & Stewardship en 
collaboration avec les équipes de gestion. Il permet d’identifier des risques futurs potentiels 
mais aussi de mettre en évidence des opportunités en termes d’engagement.

Au niveau des investissements en actions, 68 controverses concernant 53 entreprises individuelles 

ont été analysées. Les controverses liées à des thématiques sociales restent prépondérantes mais 

cette année 2023 a vu le rapport entre controverses environnementales et de gouvernance se 
renverser.

Au niveau des portefeuilles obligataires, 44 controverses se rapportant à 27 entreprises individuelles 

ont fait l’objet d’un suivi durant l’année écoulée. Alors que les controverses historiques concernant 

les sociétés financières restent très présentes, nous notons l’aggravation d’un certain nombre de 
controverses en lien avec le travail forcé des Ouighours dans la chaîne d’approvisionnement des 
multinationales.

2022

Social
76%

Gouvernance
18%

Environnement
6%

2023

Social
74%

Gouvernance
9%

Environnement
17%
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uNe gaMMe COHeReNTe eT LIsIBLe

UNE GAMME 
COHERENTE ET 
LISIBLE

Les évolutions mises en œuvre en 2022–2023 (classification SFDR, actifs durables, nouvelle gamme à objectif d’impact) 

résultent dans la définition d’une gamme cohérente et lisible qui permet à nos investisseurs d’identifier aisément les ambitions 

SRI de chacun de nos produits.

Au cours de la période sous revue, le label français ISR a été confirmé pour BL Equities Europe, BL Equities America, BL 

Equities Japan, BL Equities Emerging Markets, BL Global Flexible EUR et BL Global Impact. Ce dernier a également maintenu 

le label luxembourgeois LuxFLAG.

* Veuillez noter que tous les compartiments et parts sont nécessairement enregistrés pour une distribution locale dans votre pays de résidence.  
Merci de contacter info@bli.lu pour toute information complémentaire.

** Art. 8+ : Compartiments catégorisés selon l’article 8 du règlement SFDR de l’UE avec un engagement d’investir une partie de leurs actifs dans des actifs considérés 
comme durables.

*** Sur les encours totaux (y compris les liquidités et les produits dérivés)

Classe 
d’actifs

Compartiment
*

Articles 
SFDR
**

Min % 
actifs 
durables 
***

% actifs 
durables 
31/12/2023

Approches implémentées

Exclusions Intégration 
ESG

Monitoring 
de 
controverses

Engagement 
formalisé

Réduction 
d'universe

Impact 
(ODDs)

Article 6 Stratégies (SFDR)

Obligations BL Bond Dollar 6 – 0% ×

FoF BL Fund Selection – Alt. Strat. 6 – 1% ×

FoF BL Fund Selection 0-50 6 – 5% ×

FoF Selection F - Alpha 6 – 5% ×

FoF Selection F - Capexpert 6 – 8% ×
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uNe gaMMe COHeReNTe eT LIsIBLe

* Veuillez noter que tous les compartiments et parts sont nécessairement enregistrés pour une distribution locale dans votre pays de résidence.  
Merci de contacter info@bli.lu pour toute information complémentaire.

** Art. 8+ : Compartiments catégorisés selon l’article 8 du règlement SFDR de l’UE avec un engagement d’investir une partie de leurs actifs dans des actifs considérés 
comme durables.

*** Sur les encours totaux (y compris les liquidités et les produits dérivés)

Classe 
d’actifs

Compartiment
*

Articles 
SFDR
**

Min % 
actifs 
durables 
***

% actifs 
durables 
31/12/2023

Approches implémentées

Exclusions Intégration 
ESG

Monitoring 
de 
controverses

Engagement 
formalisé

Réduction 
d'universe

Impact 
(ODDs)

Article 8 Stratégies (SFDR)

Actions BLB American Equities 8 – 43% × × × ×

Actions BLB European Equities 8 – 73% × × × ×

Actions BL American Small & Mid Caps 8+ 30% 58% × × × ×

Actions BL Equities America 8+ 30% 45% × × × ×

Actions BL Equities Europe 8+ 30% 74% × × × ×

Actions BL Equities Europe PEA 8+ 30% 75% × × × ×

Actions BL European Family Businesses 8+ 30% 52% × × × ×

Actions BL European Small & Mid Caps 8+ 30% 48% × × × ×

Actions BL Equities Emerging Markets 8+ 30% 38% × × × ×

Actions BL Equities Asia 8+ 5% 29% × × × ×

Actions BL Equities Japan 8+ 30% 61% × × × ×

Actions BL Global Equities 8+ 30% 60% × × × ×

Actions BL Equities Dividend 8+ 30% 48% × × × ×

Flexible BL Global Flexible EUR 8+ 20% 45% × × × ×

Flexible BL Global Flexible USD 8+ 15% 34% × × × ×

Mixte BL Global 30 8+ 5% 52% × × × ×

Mixte BL Global 50 8+ 5% 44% × × × ×

Mixte BL Global 75 8+ 20% 34% × × × ×

Mixte BL Emerging Markets 8+ 5% 31% × × × ×

Obligations BL Bond Euro 8+ 30% 98% × × × ×

Obligations BL Bond Emerging Markets Dollar 8+ 30% 50% × × × ×

Obligations BL Bond Emerging Markets Euro 8+ 30% 50% × × × ×

Obligations BL Corporate Bond Opportunities 8+ 20% 48% × × × ×

Obligations BL Global Bond Opportunities 8+ 30% 63% × × × ×

FoF BL Fund Selection - Equities SRI 8+ 30% 58% × ×

FoF BL Fund Selection - 50-100 SRI 8+ 30% 44% × ×

FoF Selection F - Smart Equities 8+ 30% 58% × ×

FoF Selection F - Smart Evolution 8+ 30% 43% × ×

Article 9 Stratégies à double impact (SFDR) 

Actions FFG - BLI Global Impact Equities 9 75% 95% × × × × × ×

Actions FFG - BLI European Impact Equities 9 75% 97% × × × × ×

Actions FFG - BLI American Impact Equities 9 75% 98% × × × × ×
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apeRçudes MéTHOdOLOgIes dépLOyées

APERÇU 
DES 
MÉTHODOLOGIES 
DÉPLOYÉES

S T R A T É G I E S  D E  F I N A N C E  D U R A B L E 
E N  A C T I O N S ,  O B L I G A T I O N S  E T  M U L T I G E S T I O N
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apeRçudes MéTHOdOLOgIes dépLOyées

INTÉGRATION DES FACTEURS ESG AU CŒUR 
DU RÉACTEUR…

La gamme de stratégies actions de BLI est résolument axée vers la durabilité. Ainsi, la majorité des stratégies 

est reprise sous l’article 8 du règlement européen SFDR ; les fonds s’engagent par ailleurs à réaliser une partie 

de leurs investissements dans des actifs qualifiés de durables. A ce cœur de gamme s’ajoute une nouvelle offre 

resserrée de fonds à objectif d’impact classés sous l’article 9.

Les risques de durabilité sont pris en compte à travers quatre dimensions et ce pour l’ensemble des 

stratégies actions : suivi des controverses, exclusions sectorielles et normatives ainsi que vote et engagement.

Pour les fonds classés sous l’article 8 selon le règlement européen SFDR, la promotion des facteurs de 
durabilité se fait à travers l’intégration des facteurs ESG dans le cœur de l’approche BLI, à savoir le modèle 

de valorisation. Ainsi, une entreprise avec un profil ESG solide se voit attribuer un coût du capital inférieur, 

entraînant une valeur intrinsèque supérieure et donc un potentiel de hausse plus important, tandis qu’une 

entreprise en retard sur le plan ESG est pénalisée par un coût du capital plus élevé et une valeur intrinsèque 

plus faible. Cette démarche permet de « promouvoir » des émetteurs avec un profil ESG solide par rapport à 

ceux de moindre qualité, sans exclure totalement l’investissement dans ces derniers.

Les stratégies des fonds classés  sous l’article 9 placent les objectifs de durabilité sur un pied d’égalité avec 

leurs objectifs financiers. En sus de l’intégration de la notation ESG dans le modèle de valorisation, l’approche 

repose sur l’identification d’entreprise dont les produits et/ou services contribuent directement à la réalisation 

des ODD. La méthodologie interne a identifié 4 grandes thématiques en lien avec les ODD : 

Cette classification est alimentée par une analyse d’impact à 5 dimensions : rayonnement, potentiel, qualité, 

culture d’entreprise et part des revenus alignés aux ODD. Par ailleurs, comme mentionné dans la deuxième 

partie de ce rapport, l’approche de durabilité et d’impact mise en œuvre dans les portefeuilles est complétée 

par un impact post-investissement réalisé au travers de l’action de Funds For Good.

Plus d’informations disponibles dans la méthodologie détaillée.

GESTION ACTIONS

https://www.banquedeluxembourginvestments.com/o/BLPortlets-portlet/bankServlet/GedGetFileServiceSvt/pdf/Methodologie-SRI-Actions_FR_2023-09-29-04:56:27.pdf?docname=M%C3%A9thodologie+SRI+-+Actions&lang=FR&typeRequest=getFileFast&documentId=A3885C018F9B863BCBB652F08315D3A39E5E1D74B4AABF4A3EC9E8AE74CB106024E1A8352CA28D957C51B9A4ABEF46C72757A3CEAB163BC60D410558E9E11EA87436A5EF62C42CE02514B96F9FEC40DF&wmDocName=&format=pdf
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UNE CLASSE D’ACTIFS HÉTÉROGÈNE NÉCESSITANT 
DES APPROCHES DIFFÉRENCIÉES

A l’exception d’une stratégie investie uniquement en Bons du trésor américain, les stratégies obligataires de BLI 

sont reprises sous l’article 8 du règlement européen SFDR et s’engagent, au-delà de la promotion des facteurs 

de durabilité, à réaliser une partie de leurs investissements en actifs qualifiés de durables.

L’univers obligataire, de par la diversité des sous-classes d’actifs qui le constituent, est relativement complexe à 

appréhender en termes de durabilité. Cette complexité nous amène à adopter des approches de durabilité sur-

mesure en fonction de la sous-classe d’actifs considérée et des objectifs recherchés.

Les risques de durabilité  sont pris en compte de façon différenciée pour les obligations d’entreprise 

et les obligations souveraines. Pour les obligations d’entreprise, trois axes sont combinés : analyse des 

controverses, exclusions sectorielles et normatives et enfin entrée en dialogue actif. Pour les émetteurs 

souverains et supranationaux, le développement d’une méthodologie propriétaire de notation ESG permet de 

suivre l’évolution de ces risques.

La promotion des facteurs de durabilité (fonds article 8 selon le règlement européen SFDR) se fait une fois 

de plus de façon différente selon le type d’actifs considérés.

 Emetteurs privés : combinaison d’une prise en compte qualitative des facteurs extra-financiers dans 

l’analyse du rapport risque/rendement des émetteurs sur la base de différents critères (notation ESG 

MSCI, notes des indices JPMorgan, intensité des émissions de carbone, suivi des controverses, exposition 

à certains secteurs sensibles, tendance ESG) avec la fixation, au niveau des portefeuilles, d’objectifs 

formels d’amélioration d’un indicateur d’impact prédéfini (p. ex : amélioration de l’intensité carbone sur une 

période de 5 ans). Enfin, l’équipe de gestion vise à obtenir, pour les investissements en dette d’entreprises 

des portefeuilles, une notation ESG de MSCI supérieure à celle de l’univers de référence (optimisation) ;

 Emetteurs souverains : l’équipe de gestion vise à optimiser la notation ESG moyenne des émissions 

en portefeuille par rapport à celle de l’univers de référence. Pour ce faire, BLI a développé un modèle 

de notation propriétaire dont l’objectif est d’évaluer le niveau des facteurs de durabilité des différents 

gouvernements, de leurs économies et des réformes mises en œuvre. L’approche se fonde sur la 

combinaison d’une note fondamentale reposant sur des données ESG quantitatives relativement stables 

dans le temps avec une note de momentum plus qualitative nourrie par l’analyse continue des informations 

qualitatives disponibles sur les pays. La notation agrégée par pays attribue un poids plus important 

aux facteurs de gouvernance compte tenu de leur niveau de criticité dans le déploiement potentiel de 

politiques sociales et environnementales efficaces ;

 Emetteurs supranationaux : compte tenu du caractère spécifique de ces émetteurs et leurs standards 

généralement élevés de leurs pratiques de gouvernance et la conduite de leurs opérations, ces émetteurs 

sont considérés comme durables, sauf indications contraires mises en évidence par l’analyse interne ;

 Dettes à objectif d’impact : deux types d’obligations composent cet univers :

 - L’impact liquide regroupe les émissions obligataires émises librement et transmissibles sur les marchés 

financiers et qui, dans le cadre établi par les principes de International Capital Market Association 

(ICMA), permettent de financer des projets environnementaux et/ou sociaux. Ces obligations sont le plus 

souvent émises par des gouvernements ou des organismes supranationaux pour financer des projets 

de grande envergure mais des entreprises peuvent également y avoir recours pour le financement de 

GESTION OBLIGATAIRE
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projets très concrets. L’investissement dans ce type d’obligations implique une analyse approfondie 

des projets envisagés à effectuer par l’équipe de gestion afin de s’assurer qu’elles répondent bien aux 

objectifs d’impact envisagés ;

 - L’impact alternatif regroupe notamment la microfinance ou la dette émise par les micro-, petites et 

moyennes entreprises des pays en voie de développement. L’intégration de ce type d’émission dans 

un portefeuille obligataire constitue une source de diversification intéressante (effet de décorrélation 

grâce à une volatilité moindre, taux de défaut inférieur en raison de modèles économiques plus 

résilients). L’analyse des aspects financiers et extra-financiers de ces émissions est cruciale et doit être 

accompagnée d’un suivi post-investissement rigoureux.

Pour ces deux types d’investissement, la durabilité des émetteurs et/ou des émissions est analysée à travers 

le prisme des Objectifs de développement durable des Nations Unies. La contribution de chaque émission 

reprise en portefeuille à un ou plusieurs ODD devant être clairement analysée et documentée dans le cadre du 

processus de prise de décision.

Plus d’informations disponibles dans la méthodologie détaillée.

UNE APPROCHE DE LA DURABILITÉ QUI COMBINE 
ANALYSE PROPRIÉTAIRE ET MÉTHODOLOGIE PROPRE 
AUX FONDS SOUSJACENTS

La gamme de fonds de fonds de BLI se répartit plus ou moins équitablement entre stratégies reprises sous 

l’article 8 du règlement européen SFDR et stratégies classées sous l’article 6. Ces dernières ne pouvant se 

prévaloir de faire la promotion des facteurs de durabilité du fait de la forte présence, dans leurs portefeuilles, de 

stratégies dites de performance absolue au sein desquelles une intégration ESG pertinente est plus difficile à 

mettre en œuvre.

Les risques de durabilité sont évalués au travers de l’analyse des stratégies en la matière mises en œuvre au 

sein des fonds cibles.

Pour les stratégies reprises sous l’article 8 SFDR, l’intégration et la promotion des facteurs de durabilité 

sont réalisées par la prise en compte d’une analyse extra-financière approfondie non seulement des stratégies 

des fonds sous-jacents mais également des sociétés gérant ces produits. L’objectif étant de privilégier les 

fonds qui disposent d’un profil de durabilité favorable.

Ainsi, ces fonds doivent respecter les contraintes suivantes :

 Engagement à investir une partie des actifs du portefeuille (min. 30%) en actifs durables tels que définis par 

le règlement SFDR ;

 75% des investissements du portefeuille seront effectués en fonds catégorisés sous l’article 8 (promotion 

des facteurs de durabilité) qui ciblent par ailleurs des investissements dans des actifs durables ou en fonds 

classés sous l’article 9 SFDR ;

MULTIGESTION 

https://www.banquedeluxembourginvestments.com/o/BLPortlets-portlet/bankServlet/GedGetFileServiceSvt/pdf/Methodologie-SRI-Actifs-obligataires_FR_2024-04-10-12:02:30.pdf?docname=M%C3%A9thodologie+SRI+-+Actifs+obligataires&lang=FR&typeRequest=getFileFast&documentId=C4A8574C63756ECC5A0B1ECBD2C61EC0FA862E74D89166A4DB645D11B707EC74FD3F0F07A5CBFE0F6DB71C88C3723E4CCF61A55217D1F4D6B041109C8483BB38A857D5A9C22AD706FA8CF492DF6EBCE4&wmDocName=&format=pdf
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EMETTEURS PRIVÉS 
(aCTIONs eT 

OBLIgaTIONs *)

OBLIGATIONS 
SOUVERAINES * MULTIGESTION

Exclusions
sectorielles et normatives

Gouvernance

DNSH
(analyse des PAI)

Conviction E/S via une analyse
de double matérialité

Exclusions
(sanctions internationales)

DNSH 
(analyse des PAI)

Analyse de durabilité
– Filtre de gouvernance

– Conviction E/S

Analyse ISR interne
– Score société de gestion

– Score fonds

Classification des actifs durables 
selon les méthodologies définies 

par les gérants sélectionnés

*  Compte tenu de leurs caractéristiques spécifiques, l’application de certains critères peut différer pour 
les obligations à impact.

ACTIFS DURABLES : APERÇU SCHÉMATIQUE

Plus d’informations disponibles dans la méthodologie détaillée.

 En complément de la classification SFDR, chaque fonds devra répondre à des critères stricts en termes 

de durabilité ; une analyse interne approfondie étant réalisée tant sur le fonds ciblé que sur la société de 

gestion qui en a la responsabilité.

La méthodologie d’analyse extra-financière des fonds tiers, dont les premiers développements datent de 

2019, repose sur deux questionnaires propriétaires : l’un concernant l’intégration ESG au sens large dans les 

processus d’investissement des fonds considérés et l’autre portant sur la stratégie SRI et RSE des sociétés de 

gestion. Cette analyse résulte notamment dans la définition d’une notation interne pour chaque fonds, ce qui 

permet une comparaison plus aisée entre les différentes stratégies. L’univers actuellement couvert comprend 

80 fonds individuels et leurs sociétés de gestion respectives.

L’analyse différencie deux grands types de stratégies ; les stratégies dites durables avec prise en compte des 

facteurs ESG dans le processus d’investissement et les stratégies à objectif d’impact.

https://www.banquedeluxembourginvestments.com/o/BLPortlets-portlet/bankServlet/GedGetFileServiceSvt/pdf/Methodologie-Actifs-Durables_FR_2023-08-02-10:03:16.pdf?docname=M%C3%A9thodologie+Actifs+Durables&lang=FR&typeRequest=getFileFast&documentId=FE567318A23A9214FFC3F7A71A969B0D59ECCCD4072B89FA9CDA5BBDD02A14621E6EF5A18E4D75329560CA04C08175A18AB6F7CBB13B1E20E5E7F939E320A8B6B9B4309A05018248A4343F199B07C513&wmDocName=&format=pdf
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PERSPECTIVES

Le monde de l’investissement durable et responsable est 

extrêmement vaste et en constante évolution.

Alors que ces caractéristiques le rendent très intéressant, 

le risque est de s’y perdre si des priorités claires ne sont pas 

définies.

Notre objectif reste de concentrer nos efforts, en sus des 

aspects purement réglementaires et donc obligatoires, sur 

les volets de la finance durable qui sont susceptibles selon 

nous d’avoir le plus d’effet.

EVOLUTION DU CADRE 
RÉGLEMENTAIRE

En Europe, c’est actuellement la réglementation SFDR qui 

fixe le cadre de la finance durable. Cette réglementation 

ainsi que ses mesures de mise en œuvre techniques 

sont assez récentes ; ce n’est donc pas surprenant que le 

régulateur ressente le besoin de remettre l’ouvrage sur le 

métier afin de définir des pistes d’amélioration.

Ainsi, courant 2023, la Commission européenne a lancé une 

consultation publique sur les standards techniques 
relatifs à cette réglementation. Les retours par rapport 

à cette consultation ont entre-temps été dépouillés et 

une proposition de nouveaux RTS a été soumise à la 

Commission et au Parlement européens.

Les ajustements prévus ne remettent pas en cause la 

structure fondamentale de la réglementation mais visent 

essentiellement à compléter les omissions de la première 

version et à revoir la documentation à produire.

Si,  à première vue, cela peut sembler anodin, les 

conséquences pratiques pour les sociétés de gestion 

seront significatives puisqu’elles vont devoir modifier un 

nombre important de documents réglementaires pour 

l’ensemble des fonds concernés.

L’entrée en vigueur de ces nouveaux RTS est attendue pour 

début 2025.

Une deuxième consultation publique a été initiée sur 
SFDR elle-même. Les résultats ne sont pour l’instant pas 

encore disponibles, mais nous devons nous attendre à des 

changements bien plus profonds qui devraient à leur tour 

entraîner une nouvelle version des RTS.

Mais les changements potentiels ne s’arrêtent pas là. 

En 2022, l’ESMA lançait une consultation visant à fixer 

des lignes directrices relatives aux noms des fonds 
utilisant des termes liés à l’ESG et au développement 
durable. En effet, elle identifie un risque d’écoblanchiment 

(greenwashing) par le recours à des dénominations de fonds 

trompeuses qui identifieraient des stratégies comme vertes 

ou socialement responsables alors que concrètement les 

stratégies d’investissement durable et responsable mises en 

œuvre dans les portefeuilles ne seraient pas suffisantes.

Dans l’état actuel des choses, les lignes directrices 

proposées pour la dénomination des fonds auraient 

recours à des seuils quantitatifs ainsi qu’à des exclusions 

sectorielles et normatives obligatoires ; seuls les fonds 

respectant ces critères auraient la possibilité d’utiliser 

dans leur dénomination des termes liés à l’ESG et au 

développement durable.

La version finale des recommandations de l’ESMA est 

attendue pour 2024 avec une entrée en vigueur prévue 

début 2025.

Les années à venir s’annoncent donc bien chargées.

REVUE DE LA DÉFINITION 
D’ACTIFS DURABLES

Nous le mentionnions dans la première partie de ce rapport, 

après plusieurs mois d’utilisation, nous avons identifié 

le besoin de revoir la définition d’actifs durables pour les 

émetteurs privés.

Après avoir mis en place un concept qui repose beaucoup 

sur des indicateurs quantitatifs, les limites d’un tel concept 

se sont manifestées au cours de l’année 2023. En effet, 

alors que la durabilité est un concept fondamentalement 

qualitatif et de long terme, l’approche quantitative ne lui rend 

pas justice.

Cette revue est l’une de nos principales priorités 2024. 

Ainsi, l’équipe SRI Strategy & Stewardship et l’équipe de 

gestion travaillent ensemble à la refonte de ce modèle afin 

qu’il puisse davantage intégrer les convictions en matière 

de durabilité de nos gérants et analystes.

Le résultat de ces travaux sera communiqué dans le 

rapport SRI 2024.
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MAÎTRISE DES RISQUES 
EXTRA-FINANCIERS

Le voyage dans le vaste monde de la finance durable et 

responsable nécessite inévitablement de distinguer les 

domaines à forte valeur ajoutée de ceux qui n’en ont que 

peu.

Comme la majorité des transactions en actions et 

obligations se fait sur les marchés secondaires, leurs 

impacts sur la durabilité des entreprises et du monde réel 

sont principalement indirects et modérés 3.

Par contre, la question de la gestion des risques extra-

financiers nous paraît particulièrement intéressante.

Selon nous, la considération des effets de la durabilité 
sur le profil de risque général des entreprises 
(rentabilité, croissance, risques physiques et de 
transition) constitue une source de valeur ajoutée non 
négligeable.

Ainsi, la contribution principale d’un gérant d’actifs 
dans le cadre de l’effort SRI réside surtout dans 
l’identification, la modélisation, l’analyse, la prise en 
compte et la mesure des risques extra-financiers.

C’est dans ce domaine que nous souhaitons renforcer, dans 

les prochains mois, notre expertise afin de nous concentrer 

sur les tâches suivantes :

 Recherche et identification des risques pertinents liés 

au développement durable ;

 Formalis ation de leur impact sur les activités 

d’investissement de BLI en collaboration avec toutes les 

équipes concernées (équipe de gestion, middle office, 

conformité…) ;

 Création d’outils permettant de maîtriser les concepts 

tant au niveau des décisions d’investissement qu’en 

termes de flux de données et de suivi.

Actuellement, la modélisation des risques climatiques 
pour les émetteurs des univers d’investissement de BLI 

constitue un domaine de recherche privilégié. Notre objectif 

étant d’appréhender les risques physiques et de transition 

des entreprises analysées à travers des indicateurs clairs.

DONNÉES, DONNÉES, 
DONNÉES

Dans la première partie de ce rapport nous mettions déjà 

en évidence combien le succès de tous les projets liés à 

l’analyse SRI était intimement lié à la disponibilité aisée de 

données exhaustives et fiables. Ces données serviront 

ensuite dans la création de modèles d’analyse ou encore 

seront croisées pour définir des concepts clairs.

Le recrutement courant 2023 d’un ingénieur de données 

nous permet de mettre en œuvre un écosystème de 

données de plus en plus complet et facile d’utilisation.

Ce travail va se poursuivre en 2024, les principaux 
projets étant :

 La programmation d’une interface de données 

fournissant aux équipes de gestion une multitude de 

données nécessaires à une analyse extra-financière 

approfondie ;

 L’élaboration d’un outil  permettant d’ajouter une 

dimension dynamique à l’analyse des controverses 

grâce à un système de reconnaissance de langage. 

Cet outil  permettra ainsi de compléter l ’analyse 

des controverses (le statut repris dans MSCI étant 

relativement statique) et donc une meilleure prise en 

compte des risques de durabilité ;

 La modélisation des risques climatiques.

Tous ces projets sont des projets de longue haleine qui 

vont être réalisés en plusieurs phases et s’échelonner sur 

plusieurs années.

Nous ne manquerons pas de revenir sur les grandes étapes 

de ces projets dans nos prochains rapports.

3 Une analyse approfondie de ces interactions est disponible dans un article rédigé par Thierry Feltgen, Head of SRI Strategy & Stewardship disponible sur le blog de BLI.

https://www.banquedeluxembourginvestments.com/fr/bank/bli/blog/-/blogpost/plato-s-look-on-sustainable-and-responsible-investment?pays=LU
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GLOSSAIRE

BusinessLike Investing La stratégie de gestion de BLI développée par Guy Wagner dans les années 1980 

qui consiste à ne pas seulement acheter ou vendre des titres mais à adopter un 

esprit entrepreneurial lors de l’investissement dans une entreprise. Il s’agit d’une 

approche active et à long terme. 

Controverses Une controverse indique l’implication d’une entreprise dans des incidents liés à des 

éléments extra-financiers et / ou financiers.

Emissions carbone scope 1 + 

scope 2

Les émissions carbone scope 1 correspondent aux émissions carbone résultant 

directement des activités de l’entreprise. Les émissions carbone scope 2 

correspondent aux émissions carbone résultant de la consommation d’énergie. 

Engagement Un dialogue actif à long terme entre les investisseurs et les entreprises sur les 

facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance.

Environnemental Social et 

Gouvernance (ESG)

Les critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) sont un ensemble 

de normes relatives aux activités d'une entreprise que les investisseurs socialement 

responsables utilisent pour sélectionner des investissements potentiels. Les critères 

environnementaux considèrent la responsabilité d’une entreprise par rapport à la 

nature. Les critères sociaux examinent la manière dont elle gère les relations avec 

les employés, les fournisseurs, les clients et les communautés où elle opère. La 

gouvernance concerne la direction de l'entreprise, la rémunération des dirigeants, 

les audits, les contrôles internes et les droits des actionnaires.

Exclusion sectorielle ou normative Une exclusion est le fait d’interdire l’inclusion dans un portefeuille des titres d'une 

société en raison d'activités commerciales jugées controversées, préjudiciables à la 

société ou en violation des lois ou des règlements.

Global Coal Exit List (GCEL) La liste d’exclusion développée par l’ONG Urgewald qui liste les entreprises qui font 

partie la chaîne de valeur du charbon.

Global Oil & Gas Exit List 

(GOGEL)

La liste d’exclusion développée par l’ONG Urgewald qui liste les entreprises qui font 

partie la chaîne de valeur du pétrole et du gaz.

Gouvernance d’entreprise Ensemble des règles, pratiques et processus par lesquels une entreprise est gérée 

(régie) et dont la gestion est supervisée.

Intégration ESG L'intégration structurelle d’informations sur les facteurs environnementaux, sociaux 

et de gouvernance (ESG) dans le processus de prise de décision.

Investissement à impact L'investissement à impact est le processus consistant à réaliser intentionnellement 

des investissements dans le but de créer un impact bénéfique mesurable sur 

l'environnement ou la société, ainsi que d'obtenir un rendement financier positif.

Investissement socialement 

responsable (SRI)

Une stratégie d'investissement qui cherche à considérer à la fois le rendement 

financier et le bien social.
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Label ISR Le label ISR est un outil pour choisir des placements responsables et durables. 

Créé et soutenu par le ministère de l’Economie et des Finances français, le label 

a pour objectif de rendre plus visibles les produits d’investissement socialement 

responsables (ISR) pour les épargnants en France et en Europe.

Label LuxFLAG Le label LuxFLAG est un outil vise à promouvoir les secteurs de l’investissement 

durable. Créé par l’ONG LuxFLAG, le label a pour objectif de donner une assurance 

à l’investisseur que les actifs sous gestion du véhicule labellisé sont réellement 

investis de manière responsable.

MSCI ESG Manager Un fournisseur de données ESG sur lequel BLI se base depuis 2017.

Objectifs de développement 

durable (ODD) des Nations unies

Les 17 objectifs de développement durable donnent la marche à suivre pour parvenir 

à un avenir meilleur et plus durable pour tous. Ils répondent aux défis mondiaux 

notamment ceux liés à la pauvreté, aux inégalités, au climat, à la dégradation de 

l’environnement, à la prospérité, à la paix et à la justice. 

Obligation verte Les obligations vertes sont des titres de créance dont le but est exclusivement de 

promouvoir le climat et la durabilité de l’environnement.

Pacte mondial des Nations unies 

(UN Global Compact)

Une initiative des Nations unies visant à inciter les entreprises du monde entier 

à adopter une attitude socialement responsable en s'engageant à intégrer et 

à promouvoir plusieurs principes relatifs aux Droits de l'Homme, aux normes 

internationales du travail, à l'environnement et à la lutte contre la corruption.

PAI (Principal Adverse Impact) Indicateurs utilisés pour mesurer tout impact de décisions d'investissement ou 

des conseils qui a un effet négatif sur les facteurs de durabilité. La SFDR exige des 

acteurs des marchés financiers qu'ils publient une déclaration PAI et qu'ils décrivent 

les PAI dans les informations précontractuelles.

Responsabilité Sociale 

d’Entreprise (RSE)

L’engagement que prend une entreprise en vertu duquel elle gèrera les effets 

environnementaux, sociaux et économiques de ses activités de façon responsable 

et conforme aux attentes de toutes ses parties prenantes. 

Sustainable Finance Disclosure 

Regulation (SFDR)

Une régulation établie par la commission européenne entrée en vigueur en mars 

2021 qui vise à mettre en place des règles harmonisées pour les marchés financiers 

en matière de transparence en ce qui concerne l’intégration des risques liés au 

développement durable. Les fonds européens se classifient entre 3 articles : article 6, 

article 8 et article 9. Les fonds classifiés article 6 n’intègrent pas de caractéristiques 

de durabilité dans leurs processus de sélection et de gestion. Les fonds classifiés 

article 8 promeuvent à travers leurs investissements des caractéristiques de 

durabilité telles que des caractéristiques environnementales, sociales ou une 

combinaison des deux, tout en s’assurant que les entreprises investies ont de bonnes 

pratiques de gouvernance. Les fonds classifiés article 9 sont des fonds dont l’objectif 

est l’investissement durable et qui ont des objectifs d’impact clairs et mesurables.

United Nations Principles for 

Responsible Investment (UN PRI)

Les six Principes fournissent un éventail d’actions possibles pour pouvoir incorporer 

les questions ESG au processus décisionnel d’investissement et aux pratiques 

relatives aux bien.
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Notice lÉgale

Ce document a été rédigé par BLI - Banque de Luxembourg 

Investments (« BLI ») et est destiné à tous les investisseurs. Il 

fait référence directement ou indirectement à un ou plusieurs 

produits financiers (le «  Produit Financier  ») et constitue 

une communication publicitaire au sens du règlement 

(UE) 2019/1156 du 20 juin 2019 visant à faciliter la distribution 

transfrontalière des organismes de placement collectif. 

Les informations économiques, financières et extra financières 

contenues dans ce document (les «  Informations  ») sont 

fournies sur la base des informations connues à la date 

de publication du document et peuvent être modifiées 

sans préavis. Les Informations proviennent (en partie ou 

entièrement) de sources externes à BLI ou sont basées sur de 

telles sources. BLI estime avoir pris les mesures raisonnables 

pour s’assurer que les Informations sont exactes et à jour à la 

date de ce document. Cependant, aucune garantie ne peut 

être donnée par BLI quant à l’exactitude et/ou la récence des 

Informations. 

Les Informations ne constituent pas un conseil en 
investissement, ni une invitation à investir dans le 
Produit Financier, ni un conseil légal ou fiscal. 

L’attention de tout destinataire du présent document est 

attirée sur le fait que :

 Tout investissement dans le Produit Financier comporte 

des risques spécifiques qui sont détaillés dans le 

document d’émission respectivement dans le document 

d’informations clés du Produit Financier. 

 Les performances passées du Produit Financier ne 
préjugent pas des performances futures du Produit 
Financier et la valeur du Produit Financier et des 

revenus qui en découlent peuvent évoluer à la hausse 

comme à la baisse et il se peut que les investisseurs ne 

récupèrent pas le montant initialement investi.

 Les données de performance, éventuellement présentées 

dans ce document, ne prennent pas en compte les 

commissions, frais et taxes éventuels, liés à la souscription 

ou au remboursement de parts du Produit Financier.

 Le Produit Financier n’est pas géré par référence à un 

indice de référence.

De manière générale, BLI n’assume aucune responsabilité 

quant à la performance future d’un Produit Financier. 

BLI ne pourra pas être tenue responsable des décisions 

qu’un destinataire de ce document pourrait prendre ou ne 

pas prendre sur la base des Informations. Une personne 

intéressée à investir dans un Produit Financier doit s’assurer 

de l’adéquation d’un tel investissement par rapport à sa 

situation personnelle et, en cas de besoin ou de doute, 

demander un avis indépendant. Elle doit, en outre, tenir compte 

des caractéristiques et des objectifs du Produit Financier, 

notamment lorsque celui-ci fait référence aux aspects liés à 

la durabilité conformément au règlement (UE) 2019/2088 du 

Parlement Européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur 

la publication d’informations en matière de durabilité dans 

le secteur des services financiers. Ces informations sont 

disponibles sur le site de BLI à l’adresse www.bli.lu.

L’investissement dans le Produit Financier ne pourra se faire que 

sur la base du document d’émission, du document d’information 

clés et du plus récent rapport annuel respectivement rapport 

semestriel du Produit Financier, chaque fois dans leur version en 

vigueur au moment de la prise de décision d’investissement (les 

« Documents »). Les Documents sont disponibles gratuitement 

sur simple demande par courrier adressé à BLI – Banque 

de Luxembourg Investments, 16, boulevard Royal, L-2449 

Luxembourg ou par courriel adressé à info@bli.lu. BLI pourra 

également vous indiquer les langues dans lesquelles chacun 

des Documents est disponible.

Les personnes intéressées à investir dans le Produit 

Financier sont informées qu’un résumé de leurs droits en tant 

qu’investisseur est disponible sur le site de BLI à l’adresse 

suivante :

https://w w w.banquedeluxembourginvestments.com/fr/

bank/bli/informations-legales

BLI rappelle enfin qu’elle peut décider à tout moment de cesser 

la commercialisation du Produit Financier, sous réserve du 

respect des dispositions légales et réglementaires applicables.

Toute reproduction, en tout ou en partie, de ce document est 

soumise au consentement écrit et préalable de BLI.

BLI - Banque de Luxembourg Investments, société de gestion agréée par la Commission de Surveillance du Secteur 
Financier Luxembourg (CSSF)
16, boulevard Royal, L-2449 Luxembourg
Numéro RCS : B80479.

http://www.bli.lu
https://www.banquedeluxembourginvestments.com/fr/bank/bli/informations-legales
https://www.banquedeluxembourginvestments.com/fr/bank/bli/informations-legales
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