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Parallèlement, la réglementation en matière d'ESG 
évolue rapidement et alimente l'adaptation continue 
des approches d'investissement. Avec toutes ces 
influences, les investisseurs peuvent manquer de 
clarté lorsqu'il s'agit d'aligner efficacement leurs 
investissements sur l'objectif d'une économie nette 
zéro. Pour la finance durable, l'objectif est clairement 
défini, mais le choix de la solution adéquate est plus 
complexe. C'est pourquoi, la Commission 
Européenne a constitué, en 2016, un groupe 
d'experts de haut niveau chargé de contribuer à 
l'élaboration d'une feuille de route européenne 
complète axée sur la finance durable. Le résultat a 
été l'adoption du "Delegated Act" en 2020 et la 
définition d'une nouvelle génération d'indices avec 
la création des "Paris-Aligned Benchmarks" ("PAB") 
et des "Climate Transition Benchmarks" ("CTB"). 
L'objectif de la Commission européenne est 
d'encourager le déploiement de capitaux de la 
gestion passive vers des indices dont la trajectoire 
est compatible avec la décarbonisation de
l'économie promue par l'Accord de Paris. Ces 
indices permettent également d'évaluer la 
performance des fonds avec une gestion active et  
ayant une forte ambition climatique.

L'urgence climatique et ses implications ont forcé le secteur de la gestion d'actifs à développer de multiples 
approches visant à répondre à ces enjeux.

Sur la voie du net-zéro

INTRODUCTION

Projections des émissions et du réchauffement d'ici à 2100
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Source: Climate Action Tracker Projections à décembre 2023

Par conséquent, les options disponibles pour les 
investisseurs à la recherche de solutions axées sur le 
climat sont nombreuses et hétérogènes. Une façon 
courante d'aborder le changement climatique dans la 
construction des portefeuilles est l'approche "low 
carbon", qui consiste à viser des réductions 
quantifiables de l'intensité carbone et/ou de l'empreinte 
carbone tout en investissant dans tous les secteurs. 
Cependant, se concentrer uniquement sur l'empreinte 
carbone s'avère être une solution limitée, car elle n'est 
pas prospective, ne tient compte que de la situation 
actuelle et ne donne aucune information sur la 
trajectoire à long terme. D'autres solutions axées sur le
climat concentrent leurs investissements sur certains  
secteurs d'activité qui contribueraient à accéder à une 
économie nette zéro (par exemple, les fonds pour 
l'énergie verte/la technologie), ou sur des instruments 
ayant des résultats spécifiques (par exemple, les 
obligations vertes). Encore une fois, ces approches 
peuvent ne pas répondre aux besoins de 
diversification des investisseurs et ne pas s'attaquer 
au véritable problème : trouver des solutions pour faire 
évoluer l'économie globale vers une économie nette 
zéro, car investir uniquement dans des actions et des
secteurs verts ne sera pas suffisant. 



Par construction, les indices PAB sont plus ambitieux que les indices CTB. 
En effet, les PAB ont des objectifs de réduction de l'intensité carbone plus élevés, ainsi que 
des exclusions sectorielles ciblant les combustibles fossiles (pétrole, charbon, gaz naturel, 
etc.) plus nombreuses.
Les exigences minimales que ces indices doivent satisfaire sont résumées dans le tableau 
ci-dessous :
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Les indices alignés avec l'Accord de Paris (PAB) versus les 
indices de transition climatique (CTB) 

Source: Ossiam.

Réduction de l'intensité 
carbone versus l'univers 
d'investissement initial

Trajectoire de 
décarbonation annuelle de 

l'indice

Exposition aux secteurs à 
forte intensité carbone

Intégration des données 
carbone de scope 3

Exclusions

Indices de Transition 
Climatique 

(CTB)

Indices alignés avec 
l'Accord de Paris

(PAB)

Minimum - 30% Minimum - 50%

Réduction annuelle d'au moins 7 % de l'intensité des 
émissions carbone de l'indice.

Au moins équivalente à l'exposition de l'univers 
d'investissement. L'objectif est d'éviter de "remplacer" des 
secteurs à forte intensité par des secteurs à faible intensité.

Au moins équivalent à l'exposition de l'univers de référence.

 

Dès le lancement : intégration des secteurs de l'énergie et 
des mines.
2022 : secteurs du transport, de la construction, du 
bâtiment, des matériaux et de l'industrie.
2024 : tous les autres secteurs

Exclusions ESG : tabac, armes 
controversées, violations des 
normes sociétales, exclusions 
climatiques (% du chiffre 
d'affaires de chaque 
entreprise):
 Charbon (1%)

Pétrole (10 %)
Gaz naturel (50 %)
Production d'électricité avec une 
intensité de carbone supérieure à 
100gCO2/kWh (50%)

Cette trajectoire permet de s'aligner sur le scénario 1,5°C du GIEC.

Exclusions ESG : tabac, 
armes controversées et 
violations des normes 
sociétales.
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L'importance des PAB 

Introduction

Exigences minimales fixées par la Commission européenne pour les PAB

Exigences minimales des PAB

Opportunités  Réduction des risques
Renforcer l'exposition aux entreprises qui 

profiteraient d'une économie à faibles 
émissions carbone

Réduire l'exposition aux risques 
financiers liés au climat

Autodécarbonisation Allocation 
d'actions

Réduction de 
l'intensité des 
émissions des 

GES

Inclusion et 
introduction 

progressive des 
émissions de 
GES de type 3

Exclusions

Au moins 7 % 
de réduction 

par an en 
moyenne

Exposition 
globale aux 

secteurs à fort 
impact 

climatique égale 
à l'univers 

investissable

Réduction de 
50 % de 

l'intensité 
des 

émissions de 
gaz à effet 
de serre de 

l'univers 
investissable

Période 
d'introduction 
progressive 
de quatre 

ans
2020-2024

Exclusions 
de base et 
exclusions 

par 
activités

Le cadre régissant les PAB repose sur un ensemble de règles définies par le "Delegated Act" de 
l'Union européenne qui établit un ensemble d'objectifs qui portent sur: 

Les exigences minimales des PAB sont résumées ci-dessous

des opportunités, c'est-à-dire l'exposition aux entreprises qui bénéficieront d'une économie 
à faibles émissions carbone, et 
une réduction des risques, c'est-à-dire la réduction de l'exposition aux risques financiers 
liés au climat.
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Transition versus exclusion
On peut affirmer à juste titre qu'une telle réduction de l'intensité carbone pourrait facilement 
être obtenue en excluant du portefeuille d'investissement certains secteurs ayant un impact 
significatif sur le climat (tels que les transports ou l'agriculture).
Le règlement régissant les PAB reconnaît que la transition vers une économie nette zéro 
prend du temps car le mode de vie de l'humanité ne changera probablement pas du jour au 
lendemain. Par conséquent, l'objectif des PAB est de favoriser les changements au sein des 
entreprises de tous les secteurs économiques plutôt que de déplacer les flux 
d'investissement seulement vers les entreprises dont l'empreinte carbone est moins 
importante. Afin de garantir que l'ensemble de l'économie s'engage à respecter le scénario 
de 1,5 °C, le règlement relatif aux PAB prévoit que le poids moyen des actions sélectionnées 
au sein des secteurs dont l'empreinte carbone est importante doit être le même dans le PAB 
que dans l'indice de référence.
Cette contrainte, combinée à la trajectoire de décarbonisation, garantit que les PAB 
sélectionnent des actions au sein des secteurs à forte incidence sur le climat et dans des 
entreprises qui apportent des solutions pour lutter contre le changement climatique.

 Secteurs à forte incidence sur le climat investis dans le cadre de l'indice PAB

Agriculture, 
sylviculture et 

pêche

Mines et 
carrières

Industrie

Approvisionnement 
en eau, 

assainissement, 
gestion des déchets 

et activités 
d'assainissement

Fournisseurs 
d'électricité, de 

gaz et d'air 
conditionné

construction

Commerce de gros et de 
détail, réparation 

d'automobiles et de 
motocycles

Transport et 
entreposage

Activités 
immobilières

Source: Commission européenne, Ossiam.
 
 

Exposition globale aux 
secteurs avec un impact 

significatif sur le 
réchauffement 

climatique au moins 
équivalente à celle de 

l'univers 
d'investissement
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Méthodologies indicielles
Le Graphique 4 résume les principales différences dans la méthodologie des PAB retenus.

Graphique 4: Principales caractéristiques de la méthodologie des indices PAB.

Source: Bloomberg, MSCI. S&P. A titre d'illustration uniquement.

La méthodologie Bloomberg US PAB a été conçue pour suivre le plus fiablement possible les 
exigences de l'UE en matière de PAB. Elle n'ajoute pas de filtres ESG "best in class" ou de 
filtres ESG additionnels qui ne sont pas obligatoires. Cependant, elle utilise le SBTI (Science 
Based Target Initiative) pour surpondérer les entreprises qui fixent et respectent des objectifs 
de réduction des émissions de carbone conformément à l'Accord de Paris sur le climat, ainsi 
que le principe DHSH ("Do No Significant Harm") pour s'assurer que l'indice PAB obtienne un 
score au moins égal à celui de l'indice de référence au regard des 6 objectifs de l'UE en 
matière d'environnement.

Au contraire, le MSCI USA SRI Filtered PAB (vert) ajoute des exclusions ESG 
supplémentaires, qui ne sont pas exigées par l'UE. Il ajoute également un filtre ESG "best in 
class" pour sélectionner, dans chaque sous-secteur GICS, uniquement les 25 % d'actions les 
mieux notées. De surcroît, l'optimisation est soumise à des contraintes de diversification par 
rapport à la version ISR du MSCI USA et non par rapport à l'indice de référence (MSCI USA). 
Cela signifie qu'un biais important au niveau des actions ou des secteurs par rapport à 
l'indice de référence peut en résulter. Le MSCI USA SRI S-Series PAB 5% (gris) est très 
similaire au MSCI USA SRI Filtered PAB que nous venons de décrire. Les principales 
différences sont que le best in class est effectué au niveau GICS et que les contraintes 
d'optimisation de la diversification sont liées au MSCI USA. Le MSCI USA ESG Climate 
Paris Aligned Benchmark Select (jaune) est plus proche de la version Bloomberg car il 
n'exclut pas de sous-secteurs supplémentaires non mentionnés dans les exigences de l'UE  
et inclut lui aussi un filtre pour encourager les entreprises qui fixent et respectent des 
objectifs de réduction des émissions carbone. 
Les contraintes d'optimisation pour cette version sont calibrées par rapport à l'indice de 
référence.

Indice Bloomberg PAB 
US Large & Mid Cap 

Indice MSCI USA 
SRI Filtered PAB 

Indice MSCI USA SRI S-
Series PAB 5% Capped 

MSCI USA ESG Climate Paris 
Aligned Benchmark Select

Exclusions PAB

Réduction des émissions de GES

Trajectoire des émissions de GES

Exclusions ESG additionnelles

Inclusion ESG additionnelle

Best in class

Rebalancement

Pondération active

Pondération maximale 

Pondération sectorielle

50% 50% 50% 50%

7% 7% 10%7%

Non Oui Oui Oui 

SBTI / DNSH Non Non Objectif de réduction carbone

Non 25% GICS  25% GICS Non 

Semi-annuel  Trimestriel Trimestriel 

Non 
+/-2% or 20x vs. 

l'indice ISR 
+/-2% or 20x vs. 

l'indice de référence  
+/-2% or 20x vs. 

l'indice de référence 
10% 5% 5% Non 

5% +/-5% vs. 
l'indice ISR 

+/-5% vs. l'indice de 
référence

+/-5%  vs. l'indice de 
référence

Semi-annuel 



 
Le graphique 6 présente les pondérations sectorielles actives par rapport à l'indice MSCI USA. 

Les différences de méthodologie se traduisent par des différences dans la composition des 
portefeuilles. De ce fait, il est important que les investisseurs comprennent clairement les 
impacts liés à l'approche PAB qu'ils choisissent.
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Composition du portefeuille

Graphique 5: Nombre de titres des indices PAB

Graphique 6: Pondérations sectorielles actives des indices PAB par rapport à l'indice MSCI USA

L'indice Bloomberg PAB US a une déviation plus faible que les versions MSCI PAB, en 
particulier par rapport au MSCI USA SRI Filtered PAB (comme mentionné, contraint par 
rapport à l'indice MSCI USA SRI). L'écart dans le secteur des technologies de l'information 
est très important car cette version du PAB a une sous-pondération active de plus de 10 %.

Source: Bloomberg, MSCI. S&P. Données au 29.12.2023. MT: Matériaux - CS: Consommation de base - CD: Consommation discrétionnaire  
FN: Finance - HC: Santé - ID: Industrie - EN: Energie - RE: Immobilier - CM: Services de communication - IT: Technologie de l'information 
UL: Services aux collectivités

Graphique 7: Le Top 10 des titres détenus par les indices PAB vs. les indices MSCI USA 

Source: Bloomberg, MSCI. S&P. Au 29.12.2023

Indice Bloomberg PAB US Large & Mid Cap (USPABN index)                       48
Indice MSCI USA SRI Filtered PAB (MXUSSXNU index)                                125
Indice MSCI USA SRI S-Series PAB 5% Capped (M1CXUSC index)             118
Indice MSCI USA ESG Climate PAB Select (NU739028 index)                      198

Nombre de titres

Le graphique 7 présente 
les 10  titres principaux 
détenus par les PAB 
étudiés. 
Le tableau indique que 
l'indice Bloomberg PAB 
est moins diversifié que 
les indices MSCI PAB.
Cela alimente de nouveau 
la tracking error.
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LA COMPILATION DE TOUT INDICE MSCI NE FAIT AUCUNE GARANTIE EXPRESSE OU IMPLICITE DE QUELQUE NATURE 
QUE CE SOIT, ET MSCI, SES AFFILIÉS ET TOUTE AUTRE PARTIE IMPLIQUÉE DANS, OU LIÉE À, L'ÉLABORATION OU LA 
COMPILATION DE TOUT INDICE MSCI DÉCLINENT EXPRESSÉMENT TOUTE GARANTIE DE QUALITÉ MARCHANDE OU 
D'ADÉQUATION À UN USAGE PARTICULIER, EN CE QUI CONCERNE TOUT INDICE MSCI ET TOUTE DONNÉE INCLUSE DE 
CE DERNIER. OU LIÉE À LA CRÉATION OU À LA COMPILATION DE TOUT INDICE MSCI REJETTENT EXPRESSÉMENT TOUTE 
GARANTIE DE QUALITÉ MARCHANDE OU D'ADÉQUATION À UN USAGE PARTICULIER, EN CE QUI CONCERNE TOUT 
INDICE MSCI ET TOUTE DONNÉE QUI Y EST INCLUSE. SANS LIMITER LA PORTÉE DE CE QUI PRÉCÈDE, MSCI, SES SOCIÉTÉS 
AFFILIÉES OU TOUTE AUTRE PARTIE IMPLIQUÉE OU LIÉE À LA CRÉATION OU À LA COMPILATION D'UN INDICE MSCI NE 
PEUVENT EN AUCUN CAS ÊTRE TENUS RESPONSABLES DES DOMMAGES DIRECTS, INDIRECTS, SPÉCIAUX, PUNITIFS, 
CONSÉCUTIFS OU AUTRES (Y COMPRIS LA PERTE DE BÉNÉFICES), MÊME S'ILS ONT ÉTÉ INFORMÉS DE L'ÉVENTUALITÉ DE 
TELS DOMMAGES.

Aucun acheteur, vendeur ou détenteur de ce titre, ni aucune autre personne ou entité, ne doit utiliser ou faire référence 
à un nom commercial, une marque commerciale ou une marque de service de MSCI pour parrainer, soutenir, 
commercialiser ou promouvoir ce produit sans avoir au préalable contacté MSCI afin de déterminer si l'autorisation de 
MSCI est nécessaire. En aucun cas, une personne ou une entité ne peut revendiquer une quelconque affiliation avec 
MSCI sans l'autorisation écrite préalable de MSCI.
Pour éviter toute ambiguïté, MSCI n'est pas l'"administrateur" de l'indice de référence, ni un "contributeur", un 
"soumetteur" ou un "contributeur supervisé" de l'indice, calculé par l'agent de calcul de l'indice à l'aide des valeurs de 
niveau d'indice de fin de journée sous licence de MSCI ("données MSCI"), et les données MSCI ne sont pas considérées 
comme une "contribution" ou une "soumission" par rapport à l'indice, tels que ces termes peuvent être définis dans les 
règles, les lois, les règlements, les législations ou les normes internationales.



Mentions Légales

Le présent document est fourni uniquement à des fins d’information aux prestataires de services 
d’investissement ou aux autres Clients Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la 
réglementation locale l’exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Le présent document ne peut 
pas être utilisé auprès des clients non-professionnels. Il relève de la responsabilité de chaque prestataire 
de services d’investissement de s’assurer que l’offre ou la vente de titres de fonds d’investissement ou de 
services d’investissement de tiers à ses clients respecte la législation nationale applicable.

Veuillez lire attentivement le prospectus et le Document d’Information Clé avant d’investir. Si le fonds est 
enregistré dans votre juridiction, ces documents sont également disponibles gratuitement et dans la 
langue officielle du pays d’enregistrement sur le site Internet de Natixis Investment Managers 
(im.natixis.com/intl/intl-fund-documents).

Pour obtenir un résumé des droits des investisseurs dans la langue officielle de votre juridiction, veuillez 
consulter la section de documentation légale du site web (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents).

En France: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de 
gestion de portefeuilles agréée par l’Autorité des Marchés Financiers sous le n° GP 90-009, société 
anonyme immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 329 450 738. Siège social: 43 avenue Pierre 
Mendès France, 75013 Paris. 
Au Luxembourg: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, 
Luxembourg Branch (Numéro d’immatriculation: B283713), 2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, 
Grand-Duché de Luxembourg.

En Belgique: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, Belgian 
Branch (Numéro d’immatriculation: 1006.931.462), Gare Maritime, Rue Picard 7, Bte 100, 1000 
Bruxelles, Belgique

En Suisse Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sàrl (Numéro 
d’immatriculation: CHE-114.271.882), Rue du Vieux Collège 10, 1204 Genève, Suisse ou son bureau de 
représentation à Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zürich. 

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment 
Managers, la holding d’un ensemble divers d’entités de gestion et de distribution de placements 
spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution de Natixis Investment 
Managers mènent des activités réglementées uniquement dans et à partir des pays où elles sont 
autorisées. Les services qu’elles proposent et les produits qu’elles gèrent ne s’adressent pas à tous les 
investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considère les informations fournies dans le présent document 
comme fiables, y compris celles des tierces parties, elle ne garantit pas l’exactitude, l’adéquation ou le 
caractère complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence à des valeurs mobilières, des secteurs ou des 
marchés spécifiques dans le présent document ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, 
une recommandation ou une sollicitation d’achat ou de vente de valeurs mobilières, ou une offre de 
services. Les analyses, les opinions et certains des thèmes et processus mentionnées dans le présent 
document représentent le point de vue de (des) l'auteur(s) référencé(s) à la date indiquée. Celles-ci, ainsi 
que les valeurs mobilières en portefeuille et les caractéristiques présentées, sont susceptibles de changer 
et ne sauraient être interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Il n'y a aucune 
garantie que les développements se produiront comme cela peut être prévu dans ce matériel. Les 
analyses et opinions exprimées par des tiers externes sont indépendantes et ne reflètent pas 
nécessairement celles de Natixis Investment Managers. Les chiffres des performances citées ont trait aux 
années écoulées. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Le présent document ne peut pas être distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.

Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.

Natixis Investment Managers peut décider de cesser la commercialisation de ce fonds conformément à la 
législation applicable.
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