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Moyens et ressources ISR Taux

Recherche interne : 10 gérants et analystes

Agences de notation extra-financières : Vigeo, Eiris, Innovest

Comité d'Orientation ISR composé de 13 membres dont 10 membres indépendants

Comité interne ISR : coordination recherche ISR Actions/Obligataire/Monétaire

Analyse ISR des courtiers (Société Générale, Cheuvreux, Oddo…)

ONG

Syndicats

Instances de place, initiatives multi-parties prenantes (ex Global Reporting Initiative ou Forum 
Investissement Responsable, Initiative pour la Transparence dans les Industries Extractives)
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Processus de gestion ISR Obligataire – Vue d’ensemble

UNIVERS D’INVESTISSEMENT
Émetteurs de dettes sécurisées      Corporates     Agences et Supranationaux     États

Analyse FINANCIERE Analyse ISR 

Émetteurs recommandés par les deux analyses 

Calibrage des stratégies obligataires en fonction des contraintes et 
limites de risque du portefeuille

Sélection de titres et construction du 
portefeuille

≈680 émetteurs
dont 394 corporate

≈200 émetteurs

≈382 émetteurs éligibles
dont 222 corporate

NB : Le fonds Allianz Euro Credit SRI est investi uniquement en obligations corporate
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Zoom sur l’analyse ISR obligataire

Outil de notation interne s’appuyant sur 4 agences de notation
Indentification des ALERTES et EXCLUSIONS

Émetteurs

EXCLUS et 
NON ELIGIBLES

(188)

Émetteurs

ELIGIBLES
(382)

Dont 222 corporate

Émetteurs
EN ALERTE

Émetteurs
NON NOTÉS

Analyse ISR INTERNE

UNIVERS D’INVESTISSEMENT
Dettes sécurisées      Corporates     Agences et Supranationaux     États

≈570 émetteurs analysés

Exclus : Note Droits Humains ≤ 1 (sur une échelle de 0 à 4) 

Alerte : Note ESG entre 0 et 2 ou écart entre la note de 2 agences de notation pour au moins un 
critère > 1,5

Non éligibles : note ESG ≤ 2 (sur une échelle de 0 à 4) validée par l’analyse interne

dont 348 corporate

≈680 émetteurs
dont 394 corporate

NB : Le fonds Allianz Euro Credit SRI est investi uniquement en obligations corporate
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Critères ESG
Une adaptation optimale à chaque segment

4 axes de notation adaptés à chaque segment de l’univers taux 

L’analyse donne lieu à une notation ou une note révisée des 4 axes (ESG + DH) en fonction 
des informations collectées. La note ESG finale ainsi calculée détermine l’éligibilité ou non de 
l’émetteur (la note minimum étant 2). 

Indice de liberté de Freedom House 
(ONG) (libertés politiques et civiles)

Droits politiques, libertés civiles,
qualité de la gouvernance

(corruption)

Conventions internationales sur
le travail

Emploi, éducation, santé, égalité
au sein de la population

Conventions internationales sur
l'environnement

Impact et gestion de l'eau,
atmosphère, biodiversité, terre

Etats

Respect des Droits Humains au
travail (non discrimination, droits des

enfants, travail forcé ...) et dans la
communauté

Management et stratégie de l'entité
Code et règles éthiques

Relations avec les salariés, les
clients, les parties prenantes

Focus sur les objectifs et projets
spécifiques de l'entité

Stratégie envionnementale globale
Focus sur les objectifs et projets

spécifiques de l'entité

Agences et 
Supranationaux

Respect des Droits Humains
au travail (non discrimination,

droits des enfants, travail forcé ...) et dans
la communauté

Attention spécifique portée aux
implantations dans les pays

considérés à risque

Management et stratégie de
l'entreprise

Code et règles éthiques

Relations avec les salariés, les
clients, les parties prenantes

Capital humain

Stratégie envionnementale
Impact direct et indirect des

produits et services sur
l'environnement (dont CO2)

Corporates

Respect des Droits Humains au
travail (non discrimination, droits des

enfants, travail forcé ...) et dans la
communauté

Management et stratégie de
l'entreprise

Code et règles éthiques

Relations avec les salariés, les
clients, les parties prenantes

Prise en compte de facteurs sociaux
dans l'octroi des prêts

Offre de produits adaptés à la
situation sociale de la clientèle

Stratégie envionnementale globale
Prise en compte de facteurs

environnementaux dans l'octroi de
prêts

Offre de services innovants en
matière environnementale

Emetteurs de dettes
sécurisées

Droits HumainsGouvernanceSocialEnvironnement

Critère éliminatoireCritères d'analyse ESG
Univers

d'investissement

Indice de liberté de Freedom House 
(ONG) (libertés politiques et civiles)

Droits politiques, libertés civiles,
qualité de la gouvernance

(corruption)

Conventions internationales sur
le travail

Emploi, éducation, santé, égalité
au sein de la population

Conventions internationales sur
l'environnement

Impact et gestion de l'eau,
atmosphère, biodiversité, terre

Etats

Respect des Droits Humains au
travail (non discrimination, droits des

enfants, travail forcé ...) et dans la
communauté

Management et stratégie de l'entité
Code et règles éthiques

Relations avec les salariés, les
clients, les parties prenantes

Focus sur les objectifs et projets
spécifiques de l'entité

Stratégie envionnementale globale
Focus sur les objectifs et projets

spécifiques de l'entité

Agences et 
Supranationaux

Respect des Droits Humains
au travail (non discrimination,

droits des enfants, travail forcé ...) et dans
la communauté

Attention spécifique portée aux
implantations dans les pays

considérés à risque

Management et stratégie de
l'entreprise

Code et règles éthiques

Relations avec les salariés, les
clients, les parties prenantes

Capital humain

Stratégie envionnementale
Impact direct et indirect des

produits et services sur
l'environnement (dont CO2)

Corporates

Respect des Droits Humains au
travail (non discrimination, droits des

enfants, travail forcé ...) et dans la
communauté

Management et stratégie de
l'entreprise

Code et règles éthiques

Relations avec les salariés, les
clients, les parties prenantes

Prise en compte de facteurs sociaux
dans l'octroi des prêts

Offre de produits adaptés à la
situation sociale de la clientèle

Stratégie envionnementale globale
Prise en compte de facteurs

environnementaux dans l'octroi de
prêts

Offre de services innovants en
matière environnementale

Emetteurs de dettes
sécurisées

Droits HumainsGouvernanceSocialEnvironnement

Critère éliminatoireCritères d'analyse ESG
Univers

d'investissement



7
Allianz Euro Credit SRI – Obligataire ISR

Note ISR moyenne du portefeuille
- Note moyenne supérieure à celle de l’indice
- Minimum 95% de l’actif noté ≥ 2
- Possibilité de détenir une poche de  5% de l’actif non noté ou avec une note < 2

Éligibilité ISR
- Émetteur dont la note ESG ≥ 2, pas d’exclusion, pas d’alerte
- Les émetteurs en statut alerte doivent être analysés en interne et leur note finale doit être au-dessus de 2 

pour être éligibles
- Les émetteurs en statut exclusion Droits Humains ne peuvent intégrer le portefeuille

Règles d’achat
- Seuls les émetteurs éligibles sur la base des analyses financières et ISR peuvent intégrer le portefeuille 
- Le poids alloué à chaque titre est fonction à la fois de critères financiers et ESG
- Un émetteur non noté peut intégrer le portefeuille (avec un délai de notation ISR en interne d’un mois).

Règles de vente
- Si l’analyse ISR interne (émetteur non noté ou en alerte) donne lieu à exclusion, l’on dispose d’un mois 

pour vendre le titre
- Si la note ESG d’un émetteur se dégrade au-dessous du seuil d’éligibilité (2), il passe en alerte et dispose 

d’un mois pour faire l’objet d’une étude interne ou être vendu

Mise en oeuvre dans les portefeuilles
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L’analyse ISR interne
Exemple secteur : grande distribution

Source : AllianzGI France
ExclusionN/AHR / SRI0,000,000,940,660,90DELHAIZE GROUP
Exclusion=HR0,000,002,402,402,30TESCO PLC
Negative=SRI1,431,251,420,762,10KONINKLIJKE AHOLD NV
Neutre=S2,422,523,442,291,68METRO AG
Neutre=2,683,002,503,002,50

CASINO GUICHARD 
PERRACHON

Negative-2,701,503,092,392,66CARREFOUR SA
Positive+3,292,873,412,474,00GROUPE AUCHAN

RecommandationAnalyse 
financièreAlerteExclusionNote ISRHRGSEÉmetteur

PositiveRecommandation sectorielle

Consommation non-cyclique/ 
Grande distributionSecteur

ExclusionN/AHR / SRI0,000,000,940,660,90DELHAIZE GROUP
Exclusion=HR0,000,002,402,402,30TESCO PLC
Negative=SRI1,431,251,420,762,10KONINKLIJKE AHOLD NV
Neutre=S2,422,523,442,291,68METRO AG
Neutre=2,683,002,503,002,50

CASINO GUICHARD 
PERRACHON

Negative-2,701,503,092,392,66CARREFOUR SA
Positive+3,292,873,412,474,00GROUPE AUCHAN

RecommandationAnalyse 
financièreAlerteExclusionNote ISRHRGSEÉmetteur

PositiveRecommandation sectorielle

Consommation non-cyclique/ 
Grande distributionSecteur
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DH : Droits Humains

ISR (Investissement Socialement Responsable) : Gestion mêlant critères financiers classiques et 
critères de nature sociale, environnementale et de gouvernance.

Note ESG : Note fondée sur des critères environnementaux, sociaux et de gouvernance.

Note révisée : Note ESG revue suite à une étude qualitative menée par une équipe ISR interne.

ONG (Organisation Non Gouvernementale) : Organisation sans but lucratif ne relevant ni de l’État ni 
d’une institution internationale. 

Dettes sécurisées : entités spéciales ou filiales de banques

Corporates : ensemble des émetteurs privés, cotés ou non sur un marché action

Agences ou supranationaux : ensemble des émetteurs « public » liés à un ou plusieurs états et assortis 
d’une garantie explicite ou implicite

États : ensemble des émetteurs souverains

Glossaire
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Certificat de labellisation Novethic
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