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TIONS BOURSIERES HELVE-

ntre 2007 et 2009, le marché euro-
E péen de l'investissement socia-

lement responsable (ISR) & prati-
quement doublé pour atteindre les 4000
milliards de francs & fin 2009. En 2010, le
marché suisse de ISR représentait plus de
42 milliards de francs, en hausse de 23%
par rapport a l'année précédente. Engagé
dans cette thématique depuis 1998, BBGI
Group, spécialiste de l'investissement insti-
tutionnel et de la gestion privée, a démarré

une collaboration avec Covalence, société qui
a développé et gére le systeme EthicalQuote,
un indice de réputation éthique plusieurs fois
primé (cf. encadré). Les efforts conjoints des
deux sociétés ont abouti au lancement cette
année des indices BBGI-EthicalQuote, la
premigre famille dindices éthiques en actions
suisses.

Ces indices représentent les 20, 40 et 60
premigres capitalisations boursiéres suisses
et leur composition dépend d'une optimisation
entre criteres financiers et extra-financiers.
En ce qui concerne I'aspect purement finan-
cier, I'approche adoptée assure une véritable
diversification en limitant la concentration des
indices sur les trés grandes capitalisations
du SMI ou du SPI. Elle s%loigne donc de la
construction par capitalisation boursiere pure,
laquelle s'avere risquée: rappelons en effet
que les dix premiers titres du SPI représen-
tent 66% de I'indice et les trois premiers 48%!
Sur le plan de la liquidité, les titres pris en
compte dans les indices ont des capitalisa-
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tions boursiéres comprises en 1.5 milliard et
160 milliards de francs et disposent d'une
négociabilité supérieure & la moyenne des
titres du SPI. Ainsi, méme si la composition
des indices n'est pas basée sur la composition
et les capitalisations boursieres des indices
SMI ou SP, les titres détenus, sélectionnés
dans un univers limité & une centaine de titres,
font partie des 20, 40 et 60 plus grandes
capitalisations boursieres du marché suisse.
En ce qui concerne l'aspect éthique, I'allo-
cation repose sur le systeme EthicalQuote,
une mesure de réputation éthique qui reflete
l'opinion publique de fagon pragmatique et
évolutive et tient compte des défis liés a la
notation extra-financiere: pluralité des défi-
nitions, crédibilité de I'information, pertinence
économique. Globalement, cette mesure
éthique traduit la confiance et le consensus
des parties prenantes & Iégard d'une entre-
prise et sa capacité & favoriser le développe-
ment durable. Il s'agit d'un indicateur de la qua-
lité de la gestion du risque, du positionnement
de marque, de la capacité dinnovation et de la
vision stratégique. Il permet dinclure explicite-
ment les enjeux environnementaux, sociaux
et de gouvernance dans la gestion financiere
traditionnelle.

Comme le précise Alain Freymond, partenaire
de BBGI Group: «la force de notre approche
repose sur le fait de pouvoir sanctionner, via
la sous-pondération, ou récompenser, via la
surpondération, les sociétés inclues dans les
indices».

Ainsi en intégrant cet indice réputationnel &
la diversification optimisée des investisse-
ments, lzpproche BBGI-EthicalQuote, vite les
&cueils de l'offre traditionnelle qui, pour 65%
des investissements durables, applique I'ex-
clusion 2 priori de secteurs et pratiques jugés
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Plus la surface délimitée par lindice est grande, plus
'indice est bon du point de vue éthique. Par exemple, alors
que la note éthique moyenne du SMI est de 62%, celle de
['indice BBGI EthicalQuote s'élave 2 84%. La note éthique
de chague entreprise repose sur [évaluation de 45 critéres
répartis dans les quatre groupes qui forment les pointes
du losange.
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néfastes (screening négatif). Cette approche
par «exclusion» impliquant une limitation de la
diversification des portefeuilles, a nécessai-
rement pour conséquence une réduction de
I'espérance de rendement et/ou une augmen-
tation du risque.
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Des résultats convaincants

La simulation des performances des indices
BBGI-EthicalQuote sur la période 1999-
2011, soit sur onze ans, montre quelles ont
été supérieures a celles des indices SMI/
SPI. En performance annualisée, les indices
20, 40 et 60 ont progressé de respective-
ment +3.77%, +5.77% et +5.81% alors que
lindice SMI perdait en moyenne 2,48% et
que le SPI restait étale (+0.52%). En ce qui
concerne leur volatilité, elle est Iégérement
supérieure a celle des indices traditionnels
mais trés largement compensée par leur sur-
performance. Plus intéressant encore, cette
surperformance émane autant des éléments
éthiques que de la construction des pondéra-
tions titres et secteurs. Ainsi, des différences
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significatives ont été observées entre des
indices neutres, c'est-a-dire des indices dont
la diversification avait été améliorée mais
sans prise en compte des notes éthiques
des entreprises, et les indices BBGI-Ethi-
calQuote. Alors que les premiers gagnaient
déja en performance par rapport au SPI ou
au SMI, les seconds permettaient d'amélio-
rer encore les performances. Cet écart est
plus particulierement marqué pour l'indice
60 dont la performance annualisée dépasse
de prés de 100 points de base celle de I'in-
dice neutre.

En proposant ces nouveaux indices, leurs
créateurs répondent & une double préoc-
cupation. D'une part, ils montrent qu'il est
possible d'envisager 'investissement éthique
sans laminer son potentiel de rendement.
D'autre part, ces indices étant publiés quo-
tidiennement et accessibles tant aux inves-
tisseurs privés qu'aux investisseurs insti-
tutionnels, ils pourront servir de points de
comparaison objectifs des performances du
secteur de la gestion ISR/ESG en Suisse.
Comme le conclut Alain Freymond: «avec
cette nouvelle famille d'indices, nous faisons
faire un pas de plus a la finance durable, car
c'est en institutionnalisant les investisse-
ments socialement responsables que nous
parviendrons & les faire apprécier aux inves-
tisseurs & leur juste valeur».




