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Retrouvez sur notre site www.groupama-am.fr, toute la présentation de notre offre. 

Consultez l’ensemble de la gamme de nos fonds, leur présentation, leurs caractéristiques, 

et bien sûr leurs performances. Retrouvez également les actualités et nos publications à télécharger.

L’Investissement Socialement Responsable appliqué aux obligations d’État : 
Groupama État Euro ISR 

Groupama État Euro ISR est un fonds investi sur les obligations 
d’État de la zone euro. Il a pour objectif la constitution d’un portefeuille 
d’obligations d’État à la fois plus vertueux et plus performant que son 
indicateur de référence, le Global Euro MTS. Pour ce faire, il bénéficie de 
toute l’expertise de Groupama AM sur la gestion des Emprunts d’État 
combinée à une approche ISR. 
La philosophie de gestion du fonds repose sur la conviction que, sur le 
long terme, un État qui bénéficie de meilleures notes sur les critères ISR 
enregistrera une croissance plus durable et moins volatile. En ce sens, 
Groupama État Euro ISR s’adresse à tous les investisseurs institutionnels 
ou privés qui cherchent un placement qui tient compte des risques sociaux, 
environnementaux et politiques des États.
L’analyse extra-financière des États utilisée dans le processus de gestion 
du fonds repose sur une méthodologie de notation interne développée par 
nos économistes. La notation des États est réalisée à partir d’indicateurs 
de développement durable publiés pour la majorité par la commission 
Européenne et regroupés ensuite autour des quatre grands piliers EESG : 
Economique, Environnement, Social et Gouvernance.

› Comment expliquer la bonne performance de Groupama 
État Euro ISR en 2011 ?
La surperformance provient des choix stratégiques directionnels : 
aplatissement de la courbe euro et surexposition aux taux longs 
au cours de l’été mais particulièrement de notre allocation pays 
qui a sous-pondéré l’Italie et l’Espagne dont les notes ISR sont très 
basses. La notation ISR de ces pays nous a conduits à amplifier notre 
aversion au risque pays dans notre portefeuille. Les pays les plus 
vertueux en termes de critères de gouvernance, environnemental 
et social comme la Finlande et les Pays-Bas ont été fortement 
surpondérés. Enfin, une diversification du portefeuille sur des pays 
non présents dans notre indice mais avec un rating AAA, une note 
ISR très élevée comme la Suède et le Danemark libellés en euro ont 
contribué également à la surperformance du fonds.

› Quelles sont les perspectives pour 2012 ?
Les perspectives 2012 (croissance négative, crise souveraine, gros 
programmes d’émissions gouvernementales au T1) nous conduisent 
à maintenir notre position prudente dans l’allocation Pays et donc 
à rester très sous-pondérés sur les pays les plus fragiles qui ont les 
notes ISR les plus faibles : Italie, Espagne mais aussi la France qui 
présente une note ISR moyenne et qui se trouve dans un contexte 
économique et politique soumis à une forte volatilité à court terme. 
Dans la deuxième partie de l’année, la croissance globale devrait 
s’améliorer avec une conviction vers plus de fédéralisme en zone 
euro qui réduira ainsi notre aversion au risque pays. Compte tenu 
de la note ISR des États, il s’agira de baisser plus ou moins leur 
sous ou surpondération dans le portefeuille.

Notre avis
Dans une logique d’amélioration constante, cette méthodologie peut 
être amenée à évoluer pour s’adapter et répondre au mieux à la réalité 
économique des États.
Cette méthodologie de notation vise à dresser un état des lieux de la 
performance d’un pays en matière de politique de développement durable. 
Plus précisément, il s’agit de classer et noter la capacité des États à mettre 
en place une croissance soutenable sur le long terme.
Dans l’état actuel de la crise souveraine de la zone euro, ce type de 
stratégie prend tout son sens. 
Depuis sa création le 2 mars 2011, le fonds a délivré une performance 
de + 4,23 %1, surperformant ainsi son indicateur de référence de plus 
de 2 %.
Cette surperformance provient des choix stratégiques directionnels et de 
l’allocation pays gagnante réalisée dans le portefeuille à la lumière des 
inputs ISR disponibles pour chaque pays.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
1Performances sur la période du 2 mars 2011 au 12 janvier 2012.
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