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Reclaim Finance estime que les informations
communiquées proviennent de sources fiables et a fait tous
les efforts nécessaires pour garantir que les informations
soient correctes et que l'analyse des données soit solide.
Cependant, Reclaim Finance ne garantit pas l'exactitude,
I'exhaustivité ou la véracité de ces informations ou analyses,
et, en tout état de cause, décline toute responsabilité quant
a l'utilisation de telles informations ou analyses par des tiers
Vous pouvez nous contacter a research@reclaimfinance.org
si vous pensez que nos données contiennent des
inexactitudes. Nous ferons tous les efforts nécessaires
pour les corriger. Les informations contenues ici ne

sont pas destinées a fournir, et ne constituent pas, des
conseils financiers ou d'investissement, et nous déclinons
toute responsabilité découlant de l'utilisation de nos
communications et de leur contenu a cet égard.



mailto:research%40reclaimfinance.org?subject=

\

TABLE
DES MATIERES

RESUME EXECUTIF

PERIMETRE DU RAPPORT

ANALYSE DES UC - METHODOLOGIE
INTRODUCTION

1. PLUS DE 60 % DES UC TOUJOURS EXPOSEES A AU
MOINS UN DEVELOPPEUR D'ENERGIES FOSSILES

Charbon thermique : une exposition persistante malgré des progres
Charbon métallurgique : prés d'une UC sur sept exposée

Pétrole et gaz : plus de 60 % des UC concernées

UC et risques de greenwashing : les épargnants exposés

oo op

2, SI'EITEC’.TION DES FONDS ET ENGAGEMENT DES
SOCIETES DE GESTION, DEUX LEVIERS POUR UNE
OFFRE EN UC SANS EXPANSION FOSSILE

a. Sélectionner les UC : Meilleures pratiques

b. Transformer l'offre en commencant par les nouveaux référencements

c. Conditionner le partenariat avec les sociétés de gestion a l'existence d'une poli-
tique climat robuste

3. RECOMMANDATIONS AUX ASSUREURS-VIE

a. Appliquer une politique énergies fossiles robuste pour les nouveaux référence-
ments d'UC

b. Mettre en place une politique de sélection et dengagement des sociétés de
gestion intégrant les UC

c. Se doter d'un outil de détection des développeurs d'énergies fossiles pour les UC

4 - RECOMMANDATIONS AUX POUVOIRS PUBLICS

a. Exiger une offre en UC sans développeur d'énergies fossiles lorsque le client
émet des préférences de durabilité

b. Renforcer la révision de SFDR et les orientations de 'ESMA sur la dénomination
des fonds ESG

c. Créer un « éco-score » pour les UC et plus largement pour les produits
d'épargne

d. Informer Ié¢pargnant lors d'un changement des caractéristiques de durabilité de
ses UC

06

10

12

14

16

22
26
30
40

42

46
52
53

56
58

60

61

62
64

67
68

71



y 4

y 4

y 4

RESUME EXECUTIF

Avec plus de 2000 milliards d'euros d'encours en 2025, soit un tiers
de Iépargne financiére en France?, l'assurance-vie est le premier
produit d'épargne des Francais-es.

Si le fonds euro représente toujours une majorité des encours, il
est progressivement rattrapé par les unités de compte (UC) dont la
collecte ne cesse d'augmenter depuis 10 ans.

Les Francais-es recherchent avant tout une épargne slre (faible
niveau de risque) et disponible (liquidité importante)®. En plus
de sa fiscalité avantageuse sur le long terme (au-dela de 8 ans de
détention), I'assurance-vie répond a ces deux critéres.

En parallele, les épargnant-e's francais-es accordent une
place importante aux impacts environnementaux et so-
ciaux de leur épargne. Dans un récent sondage réali-
sé pour BNP Paribas, « lenvironnement/l'écologie »
apparait comme la thématique d'investissement la plus attrayante?,
loin devant la « défense nationale » ou « les nouvelles technologies ».

Alors que la place de lenvironnement dans les attentes des
épargnants ne faillit pas, les distributeurs de produits dépargne
(conseillers bancaires, assureurs, intermédiaires et gestionnaires de
patrimoine) continuent d'ignorer ces préférences : en 2025, lorsque
des épargnant-e-s francgais-es font appel a un conseiller pour placer
leur épargne, seuls 16 % d'entre eux se sont vus proposer un produit
d'investissement dit « responsable »°.

Des chiffres démontrant la nécessité d'une intervention réglemen-
taire au-dela de la loi PACTE. En effet, l'obligation du référencement
d'une UC dite « solidaire », une UC « verte » (ou labellisée Greenfin)
et une UC « socialement responsable » (ou labellisée ISR) dans tout
contrat d'assurance-vie multisupport® ne garantit toujours pas leur
promotion au moment de la souscription du contrat, malgré une at-
tente forte des épargnant-e-s pour de tels produits.

La diversité de l'offre en UC proposée par les assureurs-vie (plusieurs
centaines voire milliers de fonds) au-dela des fonds labellisés est
cependant caractérisée par une grande opacité (composition des
fonds indisponible aux épargnants). Une opacité de l'offre en UC
masquant une exposition des fonds presque systématique a des
entreprises développant de nouveaux projets d'énergies fossiles.

Evolution des encours et de la collecte en UC entre 2014 et 2024
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Enjuin 2024, un premier rapport publié par Reclaim Finance identifiait un angle mort
majeur des politiques énergies fossiles des assureurs-vie : les fonds distribués en
UC nlentrent pas dans le périmétre d'application de ces politiques. Dans ce nouveau
rapport, Reclaim Finance analyse en détail les impacts de cet angle mort.

RESULTATS CLES

Les résultats de cette étude interpellent et font émerger un probléme structurel
dans cette offre : sur prés de 7500 fonds actions/obligations/diversifiés analysés
et distribués en UC, 62 % (soit 4700 fonds environ) sont exposés a au moins
un développeur d'‘énergies fossiles. Des résultats quasi identiques a la premiére
analyse réalisée en 2024 avec une légére amélioration a noter du c6té de la baisse
du nombre d'UC exposées a des développeurs de charbon thermique.

Alors que l'arrét de l'expansion fossile aurait d s'imposer depuis plusieurs années
comme une ligne rouge a tout assureur-vie engagé a participer a l'atteinte des
objectifs de I'Accord de Paris, 15 % des UC analysées sont toujours exposées a
des développeurs de charbon (contre 22 % en 2024) et 61 % a des développeurs
upstream et/ou midstream de pétrole et de gaz (contre 62 % en 2024).


https://reclaimfinance.org/site/2024/06/05/rapport-lassurance-vie-a-lere-de-lurgence-climatique/

TotalEnergies, 6e plus important développeur
de nouvelles ressources pétrolieres et gazieres
au monde’, apparait dans environ une UC sur
cing. De son c6té, Glencore, parmi les 20 plus
gros producteurs de charbon thermique au
monde, est présente dans 5 % des UC.

Reclaim Finance note l'absence de développeur
de charbon thermique dans l'offre analysée de
la Macif, la MAIF et SMAVie. Les deux courtiers
en assurance-vie Green-Got et Goodvest sont
les deux seuls acteurs dont l'offre analysée
n'est pas exposée a un développeur d'‘énergies
fossiles (charbon, pétrole et gaz).

Ces résultats font émerger la nécessité pour
les assureurs-vie de se doter d'une politique
énergies fossiles stoppant leurs nouveaux
investissements (fonds euro) dans toute
entreprise développant de nouveaux projets
de charbon et/ou de pétrole et gaz upstream
et midstream. Cela passe ensuite par son
application a l'offre en UC afin de ne plus
référencer d'UC exposées a ces mémes
entreprises, en commencant par les nouveaux
référencements.

Enfin, il s'agira d'exiger des sociétés de gestion
(SdG) gérant ces fonds distribués en UC les
mémes engagements ciblant leur soutien a
l'expansion des énergies fossiles sous peine de
ne plus référencer leurs fonds.

A l'exception de quelques rares assureurs-vie
comme la MAIF® refusant de référencer des
fonds de SdG sans stratégie de sortie du char-
bon, la majorité des assureurs-vie ne condition-
ne toujours pas la sélection de leurs SdG parte-
naires a I'adoption de pratiques climatiques am-
bitieuses (e.g. engagement d'un arrét des nou-
veaux investissements dans les développeurs de
pétrole et gaz upstream/midstream).

Labsence de toute exigence climatique
dans la sélection des SdG se refléete dans
les résultats de l'analyse : Amundi (groupe
Crédit Agricole) et BlackRock, disposant
de trés faibles engagements pour stopper
leurs nouveaux investissements dans les
développeurs de charbon et de pétrole et de
gaz’, gerent le plus de fonds distribués en UC
exposés a des développeurs dénergies fossiles
(respectivement 325 et 244 fonds). La plupart
des assureurs-vie continuent pourtant de leur
faire confiance en commercialisant encore
leurs fonds dans leur gamme d'UC.

Lensemble de ces manquements ne sont
malheureusement pas compensés par la
distribution d'UC étiquetées « responsables »
offrant en théorie des solutions de placements
répondant aux attentes de durabilité des
épargnants. En effet, sur les 1367 fonds
analysés dont le nom contient un terme
évoquant la durabilité (cf. méthodologie pour
consulter la liste des termes recherchés), pres
de la moitié de ces UC (47 %) sont exposées a
un développeur d'énergies fossiles. Pire, 78 %
des fonds distribués en UC portant dans leur
nom le terme « transition » sont exposés a un
développeur d'énergies fossiles.

Ce rapport évoque plusieurs leviers a la
disposition des assureurs-vie pour faire
évoluer leur offre en ligne avec leurs propres
engagements. Ses résultats soulignent
également la nécessité pour les pouvoirs
publics (dont I'Autorité des marchés financiers
- AMF - et I'Autorité de contréle prudentielle
et de résolution - ACPR) de renforcer un cadre
favorisant I'alignement de l'offre en UC avec les
attentes des épargnant-e-s, la transparence et
mettant un terme au risque de greenwashing
toujours bien présent.

RECOMMANDATIONS
AUX ASSUREURS-VIE

- Appliquer une politique énergies fossiles robuste
pour les nouveaux référencements d'UC

« Mettre en place une politique de sélection et d'en-
gagement des sociétés de gestion intégrant les
ucC

+ Se doter d'un outil d'analyse des UC pour détecter
les développeurs dénergies fossiles dans les UC

Plus de détails dans la partie dédiée

RECOMMANDATIONS
AUX POUVOIRS PUBLICS

Exiger une offre en UC sans développeur fossile
lorsque le client émet des préférences de durabi-
lité

Renforcer la révision de SFDR et les orientations
de I'ESMA sur la dénomination des fonds ESG

Créer un « éco-score » pour les UC et plus large-
ment pour les produits dépargne

Informer |épargnant lors d'un changement des
caractéristiques de durabilité de ses UC

Plus de détails dans la partie dédiée
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PERIME TRE

DU RAPPORT

Pour la deuxiéme année consécutive, Reclaim Finance réa-
lise une analyse de l'offre en UC proposée aux épargnants
en France a travers leurs contrats d'assurance-vie. Lanalyse
couvre prés de 7500 UC distribuées dans 284 contrats
d'assurance-vie commercialisés chez 27 assureurs-vie en
date du 30 juillet 2025. Au total, environ 15 000 UC sont
distribuées dans des contrats d'assurance-vie en France
(dont pres de 13 900 sont des fonds actions, obligations,
monétaire ou a allocation d'actifs) selon France Assureurs™.

Cette analyse, représentative de l'offre en UC en France,
vise a identifier les développeurs d'énergies fossiles (ou en-
treprises développant de nouveaux projets dénergies fos-
siles) au sein des UC.

Catégories de développeurs d'énergies fossiles retenues
dans le périmétre de l'analyse :

« charbon thermique : entreprises développant de nou-
velles mines et/ou centrales et/ou infrastructures dé-
diées;

« charbon métallurgique (nouveauté de I'analyse 2025) :
entreprises développant de nouvelles mines;

« pétrole et gaz : entreprises développant de nouveaux
projets upstream (exploration et nouveaux champs
pétro-gaziers) et/ou midstream (oléoducs, gazoducs
et terminaux de gaz naturel liquéfié - GNL).

Les entreprises développant uniquement de nouvelles
centrales a gaz (downstream) n‘ont pas été intégrées aux
chiffres présentés dans ce rapport et font l'objet d'une
étude de cas dédiée dans la premiére partie de ce rapport.

Afin de réaliser une analyse a la fois quantitative et qua-
litative des pratiques de référencement des UC des as-
sureurs-vie, Reclaim Finance a également exploité les
éléments fournis par leur dernier rapport de durabilité,
notamment concernant leur engagement auprés des so-
ciétés de gestion.

Liste des assureurs-vie analysés par ce rapport :
+ Abeille Assurances
« AG2R La Mondiale
- Allianz France
- Apicil
- Assurances du Crédit Mutuel
« AXA France
« BNP Paribas Cardif
- BPCE Assurances
« CNP Assurances
 Crédit Agricole Assurances : Predica, Spirica
« Crédit Mutuel Arkéa - Suravenir
« Generali France
« Groupe Covéa : GMF, MAAF, MMA
« Goodvest*
« Green-Got*
« Groupe Groupama : Groupama Gan Vie
« HSBC Assurances Vie (Korege)
 Macif - Mutavie
- MACSF
- MAIF
« Matmut
- Milleis
« SMABTP : SMAVie
« Société Générale Assurances

« Swiss Life France : Swiss Life Assurance et Patrimoine

*Goodvest et Green-Got sont immatriculés en tant que courtier en assurance (assurance-vie) auprés de I'ORIAS (Organisme pour le registre unique
des intermédiaires en assurance, banque et finance). Cependant, au méme titre que les assureurs-vie, ils sélectionnent des UC qu'ils proposent a leurs
clients. A ce titre, il est pertinent de les ajouter a la liste des assureurs-vie analysés dans ce rapport.
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Lanalyse a été réalisée grace al'utilisation de plusieurs bases de données :

Quantalys : liste des contrats d'assurance-vie distribués en France
par les 27 assureurs-vie sélectionnés dans le cadre de notre
périmétre d'analyse (hors Abeille Assurances, Apicil, Green-Got,
Goodvest, Macif, Milleis, pour qui la liste des UC a été récupérée a
travers leur site internet ou via communication directe) ;

Morningstar : décomposition des fonds ;

Global Coal Exit List (GCEL) - 2024, Global Oil and Gas Exit List
(GOGEL) - 2024 et Metallurgical Coal Exit List (MCEL) - 2025 de
I'ONG allemande Urgewald : liste des entreprises développant de
nouveaux projets d'énergies fossiles ainsi que les codes ISIN de
leurs titres financiers®.

Etapes suivies pour la construction d'une base de données contenant
l'ensemble des développeurs dénergies fossiles présents dans les UC
analysées :

1.

Elaboration d'une liste de développeurs d‘énergies fossiles :
Reclaim Finance établit une liste des développeurs dénergies
fossiles présents dans la GCEL, la GOGEL et la MCEL. Cette liste
contient notamment les codes ISIN associés a leurs titres actions
et obligations (hors green bonds) ;

Identification des contrats d'assurance-vie et de leurs UC :
Quantalys a fourni a Reclaim Finance les codes ISIN des fonds
présents dans l'offre en UC des contrats d'assurance-vie ;

Définition de lI'univers de fonds a analyser : a partir des données
fournies par Quantalys, Reclaim Finance identifie les fonds actions,
obligations et diversifiés distribués en UC (car seules ces catégories
de fonds peuvent étre exposées a des titres d'entreprises). Cette
liste de fonds distribués en UC constitue |'univers d'analyse ;

Obtention de la décomposition des fonds : a partir de Morningstar,
Reclaim Finance obtient la liste des émetteurs présents dans ces
fonds (décomposition de niveau 1). Reclaim Finance identifie
ensuite les fonds présents dans les fonds distribués en UC et obtient
également leur décomposition (décomposition de niveau 2) ;

10.

11.

Construction d'une base de données fonds : Reclaim Finance
élabore un fichier contenant la décomposition des fonds distribués
en UC et les points de données utiles (e.g. nom du fonds, société
de gestion, labels, classification SFDR, nom émetteurs, etc.) ;

Croisement de la liste des développeurs d'énergies fossiles
avec la base de données fonds : a partir des codes ISIN des titres
financiers présents dans les UC, Reclaim Finance identifie les
développeurs dénergies fossiles présents dans I'ensemble des UC
dont la décomposition est connue ;

Construction de la base de données finale : Reclaim Finance
construit une base de données contenant lensemble des
développeurs dénergies fossiles présents dans les UC analysées™*;

Construction des fichiers individualisés : Reclaim Finance extrait
de la base de données finale un fichier par assureur-vie contenant
l'ensemble des développeurs d‘énergies fossiles présents dans ses
UC. Ce fichier contient notamment I’ ISIN de chaque fonds exposé,
son nom, sa société de gestion ainsi que les ISIN des titres de
développeurs dénergies fossiles ;

Envoi aux assureurs-vie : Reclaim Finance transmet un fichier
par assureur-vie le 06 octobre 2025 afin de pouvoir consulter les
données, identifier de potentielles erreurs (hnotamment la présence
d'UC déréférencées), poser des questions et faire des retours via
un fichier standardisé ;

Prise en compte des retours des assureurs-vie : Reclaim Finance
retraite les données suite aux différents retours des assureurs-vie ;

Identification de potentiels cas de greenwashing : en s'appuyant
surle nom des fonds distribués en UC, Reclaim Finance identifie les
fonds exposés a des développeurs d'énergies fossiles dont le nom
contient un ou plusieurs des termes suivants : « clean », « carbon
offset », « climat », « climate », « compensation carbone », « du-
rable », « environnement », « environment », « ESG », « green »,
« impact », « ISR », « net zero », « PAB », « Paris aligned », « res-
ponsible », « responsable », « SRI », « sustainable », « sustainabi-
lity », « transition ».

*Les codes ISIN correspondant aux green bonds émis par des développeurs dénergies fossiles sont identifiés au préalable grdce au terminal Bloomberg et les UC exposées
uniquement a ces green bonds ne sont pas identifiées comme étant des UC exposées a ces entreprises.

**Changement méthodologique entre I'analyse réalisée en 2024 et celle de 2025 : afin de minimiser les erreurs dans la manipulation des valeurs de marché des titres
financiers, le seuil de matérialité est désormais fixé a partir d'une valeur relative soit 0,01 % de la valeur de marché du fonds distribué en UC (contre une valeur absolue fixée a
USD 100 dollars en 2024). Les expositions ne dépassant pas ce seuil sont retirées de la base de données finale.
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STRATEGIE DES ASSUREURS-VIE TOURNEE VERS LES UC MALGRE LES ATTENTES DES EPARGNANTS

Plus de 2000 milliards d'euros d'encours, une épargne
supérieure au PIB de pays comme |'Espagne ou le Mexique',
I'assurance-vie ne cesse de dépasser ses propres records
et trone toujours en téte du classement des produits
d'épargne préférés des Francais, bien loin devant le livret A
(450 milliards d'euros)™ ou le PER (119 milliards d'euros)™.

Le succeés de l'assurance-vie sexplique par une forte
adéquation entre les attentes des épargnants et les
caractéristiques de ce produit dépargne.

Selon la fédération des assureurs elle-méme, France
Assureurs, « les Francais priorisent la sécurité (41%) et
la liquidité (40%) pour le placement de leur épargne loin
devant le rendement (13%) »™. Plus de 60 % d'entre eux
privilégient également une approche « zéro risque pour un
rendement modéré »'>.

Face aceschoixdépargne, I'assurance-vie offre une solution
idéale. A travers une garantie en capital (fonds euro) et la
possibilité de racheter partiellement ou totalement son
contrat d'assurance-vie a tout moment, elle fournit aux
épargnants la sécurité et la liquidité qu'ils recherchent.

Larentabilité n'apparait donc pas comme une préoccupation
centrale chez les épargnants mais la baisse de rentabilité du
fonds euro amorcée a partir desannées 2000 va engendrer
un changement de stratégie des assureurs-vie.

lls réorientent leur communication et leur publicité vers
les unités de compte (UC), autre support de l'assurance-
vie, dont les perspectives de gains sont réputées plus
attrayantes que pour le fonds euro, mais dont le risque est
plus élevé en l'absence de garantie en capital. Résultat,
entre 2012 et 2022, la part des UC dans la collecte annuelle
brute'” de I'assurance-vie est multipliée par plus de trois,
passant de 12 % a plus de 40 %'8.

Cette forte croissance de la collecte en UC attire cependant
I'attention de I'ACPR'2%, Le régulateur a mis en garde les
assureurs-vie, au moins a deux reprises en 2019 et 2022,
sur leurs stratégies publicitaires visant a promouvoir les
caractéristiques avantageuses des UC (perspectives de
rendement) et relayant au second plan le niveau de risque
de ces supports.

Au-dela des critéres financiers discriminant leurs choix
d'épargne, les Francais sont également questionnés par
leur banque/assureur/distributeur depuis 2022 sur leurs
préférences de durabilité?’ au moment de placer leur
épargne sur une assurance-vie.

Leurs attentes extra-financiéres sexpriment dans de
nombreuses enquétes et notamment I'enquéte annuelle du
Forum pour I'Investissement Responsable : chaque année
depuis 2018, plusd'un épargnant surdeuxindique accorder
une place importante aux impacts environnementaux et
sociaux dans ses décisions de placements?2. La majorité
d'entre eux considere également que certaines industries
fossilescommelecharbonetle pétrole nedevraientpasavoir
leur place dans un produit d'investissement responsable®.

Moins de deux épargnants sur dix se voient cependant
proposer un produit d'investissement dit « responsable »?*
et selon une premiére analyse menée en 2024 par Reclaim
Finance et RIFT, 63 % des UC étaient exposées a au moins
un développeurdénergies fossiles (charbon, pétrole et gaz).
Des conclusionsiillustrant le décalage entre les préférences
des épargnants et l'offre qui leur est proposée.

Qu'en est-il aujourd’hui ? Pour la deuxiéme année consécutive,
Reclaim Finance a passé au crible la composition de l'offre en
UC proposée dans les contrats d'assurance-vie en France et a
analysé l'évolution des pratiques des assureurs-vie. Ce rapport
dresse des recommandations clés aux assureurs-vie, régula-
teurs et pouvoirs publics afin d'aligner I'offre en UC avec les
attentes des épargnants et I'urgence climatique.
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PLUS DE 60 % DES UC
TOUJOURS EXPOSEES A AU
MOINS UN DEVELOPPEUR
D’ENERGIES FOSSILES



De nombreux assureurs-vie engagés
a atteindre la neutralité carbone dans
leurs portefeuilles d'investissements
et/ou contribuer a l'atteinte des ob-
jectifs de I'Accord de Paris continuent
encore a réaliser des nouveaux inves-
tissements dans des entreprises déve-
loppant de nouveaux projets d'énergies
fossiles, notamment de pétrole et de
gaz. C'est notamment le cas de certains
des plus gros assureurs-vie francais
comme Crédit Agricole Assurances,
AXA, Allianz ou encore les assureurs du
groupe Covéa (GMF, MAAF, MMA)

Dans le méme temps, certains ont
traduit leurs engagements en actes

concrets dans leur politiques d'inves-
tissement pour leur fonds euro :

« 24 des 25 assureurs-vie analysés

par Reclaim Finance disposent d'un
engagement a ne plus réaliser de

nouveaux investissements dans les
développeurs charbon?®.

Parmi ces 24 assureurs-vie, 12 se
sont engagés a ne plus acheter les
nouvelles obligations émises par
des entreprises développant de nou-
veaux champs pétroliers et gaziers?.

Parmi ces 12 assureurs-vie, 4 vont
plus loin et sengagent également
a stopper leurs nouveaux investis-

sements obligataires dans les en-
treprises développant de nouveaux
terminaux d'exportation de GNL?%.

Ces mémes développeurs dénergies
fossiles restent pourtant présents
dans les fonds qu'ils proposent en
UC. Le résultat d'un angle mort
de leur politique climat d4ailleurs
pointé du doigt par ['ACPR

le régulateur demande explicitement a
ce que les UC soient intégrées dans la
stratégie d'alignement des assureurs-
vie avec les objectifs de I'Accord de
Paris?.

Cette absence d'alignement a des ré-
percussions directes sur les épargnants
: en moyenne, 62 % des fonds propo-
sés en UC sur lesquels les épargnants
peuvent placer leur assurance-vie est
exposé a au moins un développeur
d'énergies fossiles. Plus problématique
encore, les fonds ayant des noms com-
portant des termes évoquant la « dura-
bilité » comme « responsable », « climat
», « durable », « vert », « a impact », «
ESG », « ISR » ne garantissent pas |'ab-
sence de développeurs fossiles. En ef-
fet, 47 % de ces fonds sont également
exposés a ces entreprises, alimentant
encore un peu plus la défiance des
épargnants envers les produits d'épar-
gnes « responsables »?°.
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Nombre d’'UC analysées Groupama Gan

exposées aux
développeurs

d'énergies fossiles

B Nombre d'unités de compte
exposées a un développeur

d'énergies fossiles

Nombre d'unités de
compte analysées
non exposées

HSBC Assurances

Macif

Abeille Assurances

MMA

Allianz

AG2R La Mondiale

GMF

Crédit Agricole Assurances
MAAF

BNP Paribas Cardif

MACSF

CNP Assurances
Assurances du Crédit Mutuel

Generali

:

()

Société Générale Assurances
Swiss Life

Apicil

Milleis

Suravenir

BPCE Assurances

Matmut

MAIF

SMA

Goodvest

Green-Got

20

0%

—d
)

50%

38
27
15
66
59
304
944
n
752
12

1060

867
85
110
2908
451
449
325
43
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101
22
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A. CHARBON THERMIQUE :
UNE EXPOSITION
PERSISTANTE MALGRE DES
PROGRES

Depuis 2018 et la volonté de Bruno
Le Maire, ancien ministre de |I'é¢cono-
mie et des finances, d'interdire aux
acteurs financiers francais leur sou-
tien au secteur du charbon s'ils ne
cessaient pas un tel soutien de leur
plein gré*, les assureurs-vie se sont
progressivement engagés a cesser
leurs nouveaux investissements
dans les entreprises développant de
nouveaux projets de charbon.

Un engagement aligné avec le scé-
nario de neutralité carbone a 2050
(Net Zero Emissions by 2050 ou
NZE) de I'Agence internationale de
I'énergie (AIE) qui indique depuis

plusieurs années déja la nécessité
de ne plus développer de nouvelles
mines et centrales charbon?'.

Si 24 assureurs-vie sur 25 analysés

en 2024 par Reclaim Finance ont

cessé d'investir dans les entreprises
développant de nouveaux projets
de charbon, cet engagement ne
s'applique qu'aux investissements
de leur fonds euro, contrastant avec
la composition de leur offre en UC.

Données clés

Reclaim Finance note une baisse de
la part d'UC exposées a au moins un
développeur charbon : 15 % (contre

22 % en 2024) des UC analysées y
sont toujours exposées.

Parmi l'offre analysée, cing assu-
reurs-vie (contre trois en 2024) se

ET QUE CE NOUVEL ENGAGEMENT SOIT
CLAIR, QU'ILS ARRETENT DEFINITIVEMENT DE
FINANCER LES ACTIVITES LES PLUS NOCIVES
POUR LE RECHAUFFEMENT CLIMATIQUE, EN
PARTICULIER LE CHARBON, QUE CE SOIT

LES CENTRALES OU LES MINES]...]SI CES
ENGAGEMENTS NE SONT PAS RESPECTES, EH
BIEN NOUS LES RENDRONS CONTRAIGNANTS

Bruno Le Maire, Novembre 2018

distinguent et ne distribuent
pas ou plus d'UC exposées a
des développeurs charbon :
Goodvest, Green-Got, MAIF,
Macif et SMAVie.

De son coté, HSBC Assurances
(aujourd’hui Korege) dispose
d'une offre en UC plus expo-
sée que la moyenne : dans son
offre, prés d'un quart des UC
analysées est exposé (23 %).
Enfin, 14 % des UC analysées
chez Abeille Assurances sont
exposées a au moins un déve-
loppeur charbon, contrastant
avec l'offre de la Macif, autre
assureur-vie du méme groupe
(groupe Aéma), sans aucune
UC exposée a un développeur
de charbon thermique.

Des entreprises comme Glen-
core (>300 UC exposées), Ada-
ni (>100 UC exposées) ou en-
core China Energy Investment
Group (>100 UC exposées),
plus gros producteur mondial
de charbon et en expansion
selon la Global Coal Exit list
(GCEL), apparaissent encore
dans certaines UC proposées.

Les sociétés de gestion amé-
ricaines BlackRock et JP
Morgan ainsi que le francais
Amundi sont les principaux
pourvoyeurs de ces fonds
encore exposés a des déve-
loppeurs charbon et distribués
en UC.

TOP 10 - Développeurs de
charbon thermique présents
dans les UC

Glencore PLC

Mitsubishi
Corporation
273

NTPC Ltd
66

Doosan Enerbility Co Ltd Hindalco

7g ~ Nembre d'uc Industries Ltd
exposees

CHN ENERGY
Investment Group Co Ltd
13

TOP 3 - Sociétés de gestion
gérant des fonds distribués en
UC exposés a des développeurs

de charbon thermique

BlackRock

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT

2

exposées

65 UC
exposees

exposées

23
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Nombre d’'UC analysées HSBC Assurances

exposeées aux

développeurs de
charbon thermique

B Nombre d'unités de compte
exposees a un développeur

d’'énergies fossiles

Nombre d'unités de
compte analysées
non exposees

AGZ2R La Mondiale

Crédit Agricole Assurances
Generali

BNP Paribas Cardif

Allianz

Abeille Assurances

Swiss Life

Groupama Gan

MMA

Suravenir

AXA

CNP Assurances

Société Générale Assurances
Apicil

BPCE Assurances
Assurances du Crédit Mutuel
MAAF

Milleis

MACSF

Matmut

GMF

Macif

SMA

MAIF

Goodvest

Green-Got

24

0%

2169

1641

2249

2 252

725

166

915

15

147

1280

1885

1830

937

675

196

183

28

93

18

43

27

Ly

16

12

14

50%

25

100%



B. CHARBON
METALLURGIQUE :
PRES D'UNE UC SUR
SEPT EXPOSEE

La forte dépendance du secteur de
la production d'acier au charbon
métallurgique malgré les alterna-
tives existantes®? représente une
menace a l'atteinte de l'objectif de
neutralité carbone a 2050. Malgré
la nécessité de réduire drastique-
ment la production de charbon mé-
tallurgique a horizon 2050 (-89 %
par rapport a 2022), certaines en-
treprises productrices de charbon
continuent de miser sur le déve-
loppement de nouvelles mines de
charbon métallurgique. Des entre-
prises que l'on retrouve également

26

dans l'offre en UC des épargnants
francais.

L'identification de ces entreprises
a été rendue possible grace a la
publication d'une nouvelle base de
données Global Metallurgical Coal
Exit List (MCEL)*® en janvier 2025
qui recense plus de 160 sociétés
actives dans le développement de
nouvelles mines de charbon métal-
lurgique.

Données clés
Prés de 14 % des UC analysées
sont exposées a au moins un déve-

loppeur de charbon métallurgique.

Ce chiffre grimpe pour les assu-
reurs-vie du groupe Covéa : MAAF,

GMF et MMA ont respective-
ment une part de leur offre en
UCanalysée exposée aau moins
un développeur de charbon
métallurgique de 37 %, 36 %
et 18 %.

Cela sexpliqgue notamment
par la présence de l'entreprise
britannique Anglo American
dans de nombreux fonds de la
gamme d'UC de ces trois assu-
reurs-vie, dont la trés grande
majorité gérée par la société de
gestion du méme groupe Covéa
Finance.

Du coté de Goodvest, Green-
Got, MAIF et SMAVie, Reclaim
Finance n'identifie pas d'UC ex-
posées parmi celles analysées.

Parmi les développeurs de char-
bon métallurgique, Glencore et
BHP Group, également actifs
dans l'extraction de charbon
thermique, sont les deux prin-
cipales sources d'exposition
des UC analysées, apparaissant
respectivement dans 347 (33 %
des UC analysées exposées) et
326 UC (31 % des UC analysées
exposeées).

BlackRock apparait une nou-
velle fois comme le plus gros
pourvoyeur de fonds exposés a
de telles entreprises, suivi d’Au-
ris Gestion et UBS.

TOP 10 - Développeurs de
charbon métallurgique présents
dans les UC

Glencore PLC
347

BHP Group Ltd
Adani Group 326
45

Idemitsu Kosan Co Ltd
51
Yankuang Energy  yombre a'uc Mitsubishi

Group CoLtd  exposées Corporation
5] 273

Nippon Steel Corp

143 Mitsui & Co Ltd
269

TOP 3 - Sociétés de gestion
gérant des fonds distribués en
UC exposés a des développeurs

de charbon métallurgique

BlackRock

AURIS

GESTION
73 UC

exposées

41 UC
exposees

27



Nombre d’UC analysées
exposées aux
développeurs de
charbon métallurgique

B Nombre d'unités de compte
exposées a un développeur
d'énergies fossiles

Nombre d'unités de
compte analysées
non exposées

MAAF

GMF

HSBC Assurances

MMA

Abeille Assurances

Groupama Gan

AG2R La Mondiale

Generali

Allianz

BNP Paribas Cardif

Suravenir

Swiss Life

AXA

Crédit Agricole Assurances

MACSF

CNP Assurances

Société Générale Assurances

BPCE Assurances

Apicil

Assurances du Crédit Mutuel
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Macif

Matmut

Milleis

SMA

MAIF

Goodyvest

Green-Got

0%

19

18

67

137

161

12

2202

2277

734

2283

1270

928

1894

1700

17

1843

943

195

689

183

42

43

926

16

12

14

50%
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100%



C. PETROLEET GAZ :
PLUS DE 60 % DES UC
CONCERNEES

Si en moyenne, moins de deux UC
analysées sur dix sont exposées a
un développeur de charbon ther-
mique ou métallurgique, il est bien
plus difficile pour un épargnant
de sélectionner des UC en évitant
d'exposer son épargne a des entre-
prises développant de nouveaux
projets de pétrole et de gaz.

Ces entreprises participent acti-
vement a l'alimentation du déré-
glement climatique et menacent
I'atteinte de l'objectif de neutralité
carbone a 2050. Selon le NZE de
I'AIE, I'atteinte de la neutralité car-
bone en 2050 passe notamment
par l'arrét du développement de
nouveaux champs pétroliers et ga-
ziers approuvés apreés 202134,

LAIE alerte également depuis plu-
sieurs années sur les risques asso-
ciés au développement du gaz na-
turel liquéfié (GNL) avec le scénario
NZE : un trés grand nombre des
terminaux de GNL actuellement en
construction ou en phase de plani-
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fication ne sont pas nécessaires. La
baisse de la demande en GNL* en-
traine alors un risque pour la majori-
té des nouveaux terminaux d'expor-
tation de GNL et remet en question
leur utilité/viabilité. Compte tenu
du faible taux d'utilisation actuel
des terminaux d'importation de
GNL, en particulier en Europe®, la
plupart des nouvelles installations
pourraient aussi devenir obsoléetes
dans un avenir proche.

En lien avec leur engagement de
neutralité carbone a 2050, douze
assureurs-vie se sont déja engagés
a cesser leurs nouveaux investisse-
ments obligataires, via leur fonds
euro, dans des développeurs de
pétrole et gaz upstream®. Quatre
d'entre eux vont plus loin et se sont
également engagés a ne plus réa-
liser de nouveaux investissements
obligataires dans des entreprises
développant de nouveaux termi-
naux d'exportation de gaz naturel
liquéfié®.

Loffre en UC des assureurs-vie
contraste largement avec ces pro-
grés réalisés du c6té du fonds euro.

Données clés

Plus de 60 % des UC analysées
(4588 UC sur 7496) sont expo-
sées a au moins une entreprise
développant de nouveaux
projets de pétrole et de gaz
upstream et/ou midstream.

Lorsqu’un épargnant place une
partie de son assurance-vie en
UC, ilaen moyenne environ une
chance sur deux de placer une
partie de son épargne dans une
UC exposée a un développeur
de pétrole et gaz upstream (ex-
ploration et production) (47 %)
ou dans un développeur de pé-
trole et gaz midstream (trans-
port et stockage) (56 %).

HSBC Assurances, Groupama
Gan et Abeille Assurances ont
la plus importante part de leur
offre en UC analysées exposée
a au moins un développeur de
pétrole et gaz upstream. De
leur c6té, Green-Got et Good-
vest se démarquent une nou-
velle fois par I'absence de dé-
veloppeurs de pétrole et gaz
dans leur gamme d'UC.

Parmi les développeurs de
pétrole et gaz upstream, To-
talEnergies, Eni et Shell sont
les plus représentés dans les
UC analysées. Ces trois en-
treprises figurent parmi les 20
plus importants développeurs
de nouvelles ressources pé-
tro-gazieres.

TOP 10 - Développeurs de pétrole
et gaz upstream présents dans
les UC

TotalEnergies SE
1488

Reliance
Industries Ltd
407 Eni SpA

1023

OMV AG
413

BP plc Nombre d'UC Shell pic
423 exposées

The Williams
Companies Inc
458

(LU Schilumberger
Corporation |E7T(H1:))
oo 542

TOP 3 - Sociétés de gestion
gérant des fonds distribués en
UC exposés a des développeurs

de pétrole et gaz upstream

Amundi

ASSET MANAGEMENT

BlackRock

2

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT

3

246 UC

exposees

195 UC
exposées

154 UC
exposees
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Nombre d’UC analysées HSBC Assurances
exposées aux Groupama Gan
développeurs de pétr0|e Abeille Assurances
et gaz upstream

65
96

AG2R La Mondiale 1285

MACSF 10

MMA 90

B Nombre d'unités de compte
exposées a un développeur
d’'énergies fossiles

Allianz

453

Crédit Agricole Assurances 1035

Nombre d'unités de
compte analysées
non exposees Generali

BNP Paribas Cardif 1440

1477
AXA 1208
Swiss Life 600
Société Générale Assurances

608

Assurances du Crédit Mutuel

H
®

16

Apicil 441

CNP Assurances 1217

Suravenir

860

MAAF 18

GMF 17

SMA 10

Macif 29
BPCE Assurances 143
Milleis 68
Matmut 31

MAIF

Goodvest 14

Green-Got 8
0% 50% 100%

32 33



Les entreprises actives dans le dé-
veloppement de nouveaux projets
pétro-gaziers midstream (oléo-
ducs, gazoducs et terminaux de
GNL) sont encore plus présentes
dans les UC analysées : 56 % (4206
UC) y sont exposées.

Groupama Gan, la Macif et HSBC

TOP 10 - Développeurs de pétrole et
gaz midstream présents dans les UC

Enel SpA
1541

. Exxon Mobil
Assurances ont la plus importante Corporation T ——
part de leur offre en UC analysées 1494
SO . - Repsol SA
exposée a au moins un développeur 635
de pétrole et gaz midstream.
Green-Got et Goodvest sont une R omore Juc Engie SA
nouvelle fois les seuls a proposer
I /4 by
une offre d'UC non exposée a ce Shell ple National

type de développeur fossile.

Parmi ces entreprises, Enel, To-
talEnergies et Engie sont les dé-
veloppeurs de pétrole et de gaz
midstream apparaissant le plus

775 Grid plc

1025

Eni SpA
846

TOP 3 - Sociétés de gestion gérant
des fonds distribués en UC exposés
a des développeurs de pétrole et gaz

dans les UC analysées. Si TotalE-
nergies est le 6e plus important dé-
veloppeur de nouvelles ressources

pétroliéres et gaziéres au monde,
l'entreprise apparait également
comme l'un des plus importants
développeurs de nouveaux termi-
naux de GNL (11e dans le monde).

Lentreprise francaise, trés impli-
quée dans l'expansion pétro-gaziére
upstream et midstream, apparait
dans prés d'une UC analysée sur
cing (20 %), ce qui fait de TotalE-
nergies le deuxiéme développeur
de pétrole et de gaz le plus présent
dans les UC analysées, juste der-
riere l'entreprise italienne Enel (21
%).
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midstream

Amundi

ASSET MANAGEMENT

o/ BNP PARIBAS
ASSET MANAGEMENT

165 UC
exposées

310 UC

exposées

229 UC
exposeées

BlackRock

y




Nombre d’'UC analysées Groupama Gan

exposées aux

développeurs de pétrole
et gaz midstream

B Nombre d'unités de compte
exposees a un développeur

d'énergies fossiles

Nombre d'unités de
compte analysées
non exposees

Macif

HSBC Assurances

Abeille Assurances

GMF

MMA

MAAF

AG2R La Mondiale

Allianz

Crédit Agricole Assurances

Assurances du Crédit Mutuel

BNP Paribas Cardif

CNP Assurances

Generali

Milleis

Société Générale Assurances

Suravenir

Swiss Life

AXA

MAIF

Apicil

Matmut

BPCE Assurances

MACSF

SMA

Goodvest

Green-Got

36
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77

12

72

13

1121

376

871

93

1237

994

1264

48

512

m

517

1052

379

23

112
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EXPANSION DE LA PRODUCTION D'ELECTRICITE A

PARTIR DE PETROLE ET DE GAZ ALIMENTEE PAR LES
ENTREPRISES DE LA TECH : ETUDE DE CAS MICROSOFT

En 2024, les entreprises productrices
d‘électricité (utilities) étaient responsables
de plus d'un tiers des émissions mondiales
de CO, (13 800 GtCO,/an)* et plus de la
moitié de la production d'électricité mon-
diale était encore issue de sources fos-
siles*°.

Des chiffres illustrant la nécessité pour
les assureurs-vie de progressivement
prendre en compte l'expansion pétro-ga-
ziére dans la production d‘électricité, par-
tie downstream de la chaine de valeur du
pétrole et du gaz. Reclaim Finance a cepen-
dant préféré ne pasintégrer ces entreprises
a l'analyse pour une raison principale :

+ l'ajout de cette catégorie d'entreprises
faisait gonfler les chiffres du nombre
d'UC exposées a des développeurs
d‘énergies fossiles par rapport a l'ana-
lyse menée en 2024, notamment en
raison de la présence de Microsoft
dans plus d'un quart des UC analysées
(27 %).

Microsoft apparait dans la Global Oil and
Gas Exit List - 2024 comme développant

de nouvelles capacités de production
d'électricité a partir de fioul et de gaz (dé-
veloppeur de pétrole et gaz downstream).
Lentreprise prévoit de construire en Irlande
sa propre centrale a gaz pour alimenter ses
data centers*.

La cas de Microsoft nest pas isolé et la fi-
liere des data centers mise fortement sur
l'essor de l'intelligence artificielle (1A)*2.
Si rien n'est fait pour rationaliser et pla-
nifier la croissance de la consommation
électrique liée aux data centers, celle-ci
pourrait augmenter de plus de 250 % d'ici
a 203043, Les besoins en électricité pour-
raient atteindre prés de 1500 TWh soit
plus de 4 fois la production d'électricité
du parc nucléaire francais*‘. LIA pour-
rait alors étre responsable de 35 % de la
consommation électrique des data cen-
ters au niveau mondial.

Les besoins en électricité grandissants des
entreprises de la tech pour nourrir leurs
data centers pourraient faire d'eux des
acteurs majeurs de l'expansion pétroliere
et gaziére avec l'aide des grandes compa-
gnies pétroliéres et gazieres*.




D. UC ET RISQUES DE
GREENWASHING : LES
EPARGNANTS EXPOSES

A partir d'un échantillon de termes
évoquant la « durabilité », Reclaim
Finance a souhaité analyser certains
fonds distribués en UC dont le nom,
information centrale soumise aux
épargnants, contient I'un des termes
suivants : « clean », « carbon offset »,
« climat», «climate », « compensa-
tion carbone », « durable », « environ-
nement », « environment », « ESG »,
«green», «impact», «ISR», «net
zero», «PAB», «Paris aligned »,
« responsible », « responsable »,
« SRl », « sustainable », « sustainabi-
lity », « transition ».

Sur les 1367 fonds distribués en
UC dont le nom contient |'un des
termes mentionnés ci-dessus, prés
d'un sur deux (47 %) est exposé a
au moins un développeur déner-
gies fossiles :

« 40 % (121) des 303 UC ana-
lysées dont le nom contient
« sustainable » ou « durable »
sont exposées a au moins un
développeur d'énergies fossiles

« 78 % (39) des 50 UC analysées
dontle nom contient « transition »
sont exposées a au moins un dé-
veloppeur dénergies fossiles ;

« 69 % (196) des 284 UC analy-
sées dont le nom contient « ESG
» sont exposées a au moins un
développeur dénergies fossiles ;
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Ces résultats viennent renforcer les
craintes de nombreux épargnants qui
considérent pour trois quarts d'entre
eux les produits d'investissements
responsables comme relevant tou-
jours de « I'argument marketing »*©.

Lapplication récente (décembre
2024) des orientations de I'Autorité
européenne des marchés financiers
(ESMA)*” par I'Autorité des marchés
financiers (AMF) concernant la dé-
nomination des fonds ESG ne vien-
dra pas réduire le risque d'exposition
au greenwashing des épargnants*.

Au contraire, elle risque de l'institu-
tionnaliseren autorisantla présence
d'entreprises des combustibles fos-
siles dans des fonds dont le nom
évoque une certaine forme de « du-
rabilité » pour les épargnants. Si les
fonds doivent désormais respecter
des critéres strictes, dont certaines
exclusions, pour justifier leur allé-
gation « ESG », ces criteres mini-
maux restent insuffisants : seuls
les fonds portant dans leur nom le
terme « durable », « environnement
» ou « impact » ne peuvent plus étre
exposés a certaines entreprises du
secteur des énergies fossiles (char-
bon, pétrole et gaz).

Les fonds dont les noms intégrent
des termes différents comme
« transition » ne sont pas concer-
nés par cette obligation et lorsque
le nom d'un fonds combine |'un
des trois termes mentionnés plus
haut avec un terme moins exigeant
comme « transition », aucun critere

obligatoire d'absence d'exposition a
certaines entreprises des combus-
tibles fossiles ne s'applique.

L'application des nouvelles recomman-
dations de I'ESMA par 'AMF s'inscrit
dans une logique de respect de cer-
tains principes guidant le superviseur
francais depuis 2020 : « assurer les
conditions de confiance » de la finance
durable et demander aux supervisés
de fournir une «information a carac-
tére exact, clair et non trompeur » pour
« éviter les risques de greenwashing,
notamment vis-a-vis d'une clientéle
non-professionnelle »*.

Les épargnants en assurance-vie
sont donc les premiers concernés

47+

par la doctrine de I'AMF censée
les protéger des risques de
greenwashing. Les efforts menés
par I'AMF depuis 2020 n'offrent
cependant toujours pas les
garanties suffisantes pour éviter
aux épargnants en assurance-vie
de placer leur épargne dans des
fonds exposés a des développeurs
d'énergies fossiles, méme lorsque
ces fonds sont étiquetés « ESG
» ou toute autre dénomination
évoquant la « durabilité ».

Les épargnants sont pourtant clairs :
60 % dentre eux déclarent ne pas
vouloir étre exposés a des entreprises
des combustibles fossiles dans leurs
placements responsables®.

des fonds analysés sont exposés a un
développeur d’énergies fossiles, malgré
un nom évoquant la durabilité.

Sur les 1367 fonds analysés dont le nom contient un terme évoquant la

durabilité (cf. méthodologie pour découvrir la liste des termes

recherchés), prés de la moitié d'entre eux (47%) sont exposés a un

développeur d'énergies fossiles.
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ESG Transition Sustainable
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SELECTION DES FONDS ET
ENGAGEMENT DES SOCIETES
DE GESTION, DEUX LEVIERS
POUR UNE OFFRE EN UC
SANS EXPANSION FOSSILE



La présence d'au moins un développeur déner-
gies fossiles dans plus de 60 % des fonds pro-
posés en UC illustre le chemin qu'il reste a par-
courir pour éviter que cette offre en UC ne fleche
I'¢pargne des Francais vers des entreprises conti-
nuant d'alimenter le déreglement climatique.

Les assureurs-vie sont responsables de loffre
qu'ils proposent a leurs clients et de l'aligne-
ment de cette offre avec leurs engagements
climatiques. La plupart d'entre eux refusent de
prendre cette responsabilité en commercialisant
des centaines voire des milliers de fonds en UC
sans se soucier de leur composition et notam-
ment de leur exposition a des développeurs
d'énergies fossiles.

Certains comme BPCE Assurances font cepen-
dant progressivement évoluer leur offre d'UC en

commencant par |'arrét des nouveaux référence-
ments des fonds exposés a des entreprises non
conformes a leur politique charbon et pétrole et
gaz.

A l'instar de la MAIF, des assureurs-vie vont en-
core plus loin et commencent a exiger des so-
ciétés de gestion (SdG) qu'elles renforcent leurs
engagements climatiques sous peine de ne plus
référencer leurs fonds.

Autant d'approches participant a faire évoluer
les pratiques des SdG tout en éloignant I'épargne
des Francais des grands développeurs d'énergies
fossiles.




A. SELECTIONNER LES UC :
MEILLEURES PRATIQUES

La trés grande majorité des as-
sureurs-vie francais a pris l'enga-
gement d‘atteindre la neutrali-
té carbone d'ici a 2050 et/ou de
contribuer activement a l'atteinte
des objectifs de I'Accord de Paris
mais seuls quelques assureurs-vie
intégrent leur offre en UC dans cet
engagement. Cela reste pourtant
un moyen efficace de garantir a
leurs clients une offre en UC respec-

tant un cahier des charges strict, in-
cluant notamment des restrictions
sur des fonds exposés a des déve-
loppeurs d'‘énergies fossiles.

Green-Got et Goodvest®' refusent
de distribuer tout fonds exposé a
une entreprise développant de nou-
veaux projets de charbon (mines,
centrales, infrastructures dédiés)*?
et/ou de nouveaux projets de pé-
trole et de gaz upstream (champs
de pétrole et de gaz) et midstream*:
(oléoducs, gazoducs, terminaux de
gaz naturel liquéfié)+.

EVOLUTION DES LABELS FRANCAIS
ET EXCLUSION DES DEVELOPPEURS
D'ENERGIES FOSSILES

Les fonds disposant de I'un du label ISR ou Finansol ne
peuvent plus étre exposés a des entreprises développant
de nouveaux projets de charbon et de nouveaux projets
d'exploration, d'exploitation (upstream) ou de raffinage
d'hydrocarbures (pétrole ou gaz)®¢,*’. De son coté, le label
Greenfin exclut des fonds labellisés toute entreprise dont
plus de 5 % de son activité releve des “combustibles
fossiles” (charbonthermique, pétroleetgaz)surl'ensemble

de la chaine de valeur?:.
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Un autre acteur se démarque par
une offre en UC réduite et 100 %
labellisée : les 14 fonds distribués
en UC dans les contrats d'assu-
rance-vie de MAIF Vie disposent
tous d'un label (Finansol, Green-
fin, ISR) dont 13 disposent du label
ISR,

Une telle stratégie de référence-
ment est un premier pas vers |'ab-
sence de développeurs d'‘énergies
fossiles de son offre en UC. La révi-
sion récente du label ISR et Finansol

47

nempéche cependant pas les fonds
labellisés d'étre exposés aux entre-
prises développant de nouveaux
projets de pétrole et gaz midstream,
dont les nouveaux terminaux de gaz
naturel liquéfié (GNL).

Alors que ces trois assureurs-vie sont
les seuls a appliquer de tels critéres
sur toute leur offre en UC, d'autres
font progressivement évoluer leur
offre en commencant par les nou-
veaux référencements de fonds.



Assureur-vie

Crédit Agricole Assurances
(Predica et Spirica)

BNP Paribas Cardif

CNP Assurances

AG2R La Mondiale

Generali France
BPCE Assurances

Société Générale Assurances

Encours en
UC afin 2024
(en milliards
d'€)

Analyse des politiques de sélection des UC

Nouveaux référencements de fonds en unités de

compte (UC)

Sélection et engagement des sociétés de gestion

(SdG)

Demande
d'une politique
énergies
fossiles avant
référencement
du fonds

Demande
au fonds
I'application
de la politique
charbon de
I'assureur-vie

Demande
au fonds
I'application
de la politique
pétrole et gaz
de l'assureur-
vie

Analyse de
la politique
énergies
fossiles
des SdG au
moment du
référencement
de ses fonds

Référencement
des fonds
de la SdG si
elle applique
une politique
énergies
fossiles

Référencement
des fonds
de la SdG si
elle applique
a minima
la politique
énergies
fossiles de
l'assureur-vie

Source (Rapport durabilité
2024)

Rapport durabilité - Crédit
Agricole Assurances

Rapport durabilité - Cardif
Assurance Vie

Rapport durabilité - CNP
Assurances

Rapport durabilité - AXA France

Vie

Rapport durabilité - SGAM AG2R

La Mondiale

Rapport durabilité - Generali Vie

Rapport durabilité - BPCE Vie

Rapport durabilité - Société
Générale Assurances

Swiss Life France

s s
e
=y

Rapport durabilité - Swiss Life

Assurance et Patrimoine (SLAP)

Meilleures pratiques (a partir des critéres d'analyse et de la politique énergies fossiles de I'assureur-vie)
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https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport-esg-climat2024-caa.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport-esg-climat2024-caa.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/lec29_cardif_ass_vie_300625.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/lec29_cardif_ass_vie_300625.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/cnp-assurances-rir-2024-fr.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/cnp-assurances-rir-2024-fr.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/rapport-climat-et-biodiversite-axa-france-vie-annee-2024-2.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/rapport-climat-et-biodiversite-axa-france-vie-annee-2024-2.pdf
https://www.ag2rlamondiale.fr/files/live/sites/portail/files/pdf/Groupe/SGAM-AG2R-LA-MONDIALE-2024.pdf
https://www.ag2rlamondiale.fr/files/live/sites/portail/files/pdf/Groupe/SGAM-AG2R-LA-MONDIALE-2024.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/generali-vie-29lec-2024-1.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/bpce_vie-rapport_esg-2024-remise-ademe.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/vf_esg_trans_energ_sogecap_fr_intranet_30-06-25-1.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/vf_esg_trans_energ_sogecap_fr_intranet_30-06-25-1.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/suravenir_rapport-lec_31-12-2024.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/a_21_alz_rapport_investissement_durable_lc29_2025_com37544.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/2025-art29-abeille-vie-vf.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport-esg_acm-vie_2024-vf.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/slap_rapport-29-lec-06-2025.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/slap_rapport-29-lec-06-2025.pdf

Encours en
UC afin 2024
(en milliards
d'€)

Assureur-vie

Nouveaux référencements de fonds en unités de

compte (UC)

Sélection et engagement des sociétés de gestion

(SdG)

Demande
d'une politique
énergies
fossiles avant
référencement
du fonds

Demande
au fonds
I'application
de la politique
charbon de
I'assureur-vie

Demande
au fonds
I'application
de la politique
pétrole et gaz
de l'assureur-
vie

Analyse de
la politique
énergies
fossiles
des SdG au
moment du
référencement

Référencement
des fonds
de la SdG si
elle applique
une politique
énergies
fossiles

Référencement
des fonds
de la SdG si
elle applique
a minima
la politique
énergies
fossiles de

Source (Rapport durabilité
2024)

de ses fonds , i
['assureur-vie

Rapport durabilité - Groupama

Groupama Gan Gan Vie

MACSF

Korege (ex HSBC Assurances Rapport durabilité - HSBC
Vie) Assurances

ey
b
ey
Rapport durabilité - Milleis Vie

BRI

Meilleures pratiques (a partir des critéres d'analyse et de la politique énergies fossiles de I'‘assureur-vie)

Rapport durabilité - MACSF

Rapport durabilité - SMA Vie

Rapport durabilité - MAIF Vie
Rapport durabilité - Matmut Vie

Politique pétrole et gaz -
Green-Got

Politique d'exclusion des énergies
fossiles - Goodvest



https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/ggvie_rapport_climat_esg_2024_250630_mb5.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/ggvie_rapport_climat_esg_2024_250630_mb5.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/07/groupe-macsf_rapport-isr-2024.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport-lec-hsbc-assurances-vie-france-2025.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport-lec-hsbc-assurances-vie-france-2025.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport-esg_mma-vie_2024.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport_isr_2024_apicil_epargne.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport-esg_maaf-vie_2024.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport-esg_gmf-vie_2024.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/pfi-mut-rap-2024-12-31-rapport-esg-climat-mutavie-vdef-compressee-1.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/milleis_-rapport-article-29-lec-milleis-vie_2025-vf.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/smavie_rapport-article-29-lec_2025_vf.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/08/rapport-investissement-responsable-maif-vie-2024.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/rapport-esg_maaf-vie_2024.pdf
https://drive.google.com/file/d/1osmNG30rYwmDpTpun2xzYESQ8bziqByz/view
https://drive.google.com/file/d/1osmNG30rYwmDpTpun2xzYESQ8bziqByz/view
https://drive.google.com/file/d/15RTC27lCGNCpk8S1wkkNeLJmW7Begk27/view
https://drive.google.com/file/d/15RTC27lCGNCpk8S1wkkNeLJmW7Begk27/view

B. TRANSFORMER L'OFFRE
EN COMMENCANT

PAR LES NOUVEAUX
REFERENCEMENTS

Pour de nombreux assureurs-vie dispo-
sant d'une offre en UC de plusieurs mil-
liers de fonds, réorienter Iépargne déja
placée vers des fonds respectant de
nouveaux standards de durabilité de-
mandera plusieurs années. Différents
contrats, différents modes de gestion,
frais d'arbitrage, autant de facteurs a
prendre en compte par l'assureur-vie
pour réaliser cette réorientation. Une
mesure avec un effet immeédiat peut
cependant étre mise en ceuvre des au-
jourd’hui : stopper les nouveaux réfé-
rencements de fonds dans l'offre en
UC pour les fonds exposés a des déve-
loppeurs d'énergies fossiles.

En juin 2025, un premier assureur-vie
a pris un engagement dans ce sens
: BPCE Assurances est devenu le
premier assureur-vie engagé a faire
respecter ses politiques sectorielles
charbon et pétrole et gaz aux UC
nouvellement référencées®. En
d'autres termes, tout fonds expo-
sé a un développeur de charbon ou
un développeur de pétrole et de gaz
upstream ne pourra plus faire l'objet
d'un nouveau référencement dans
son offre en UC®°,

De son c6té, la Macif¢' s'est engagée
depuis décembre 2024 a ne plus sé-
lectionner de fonds sans stratégie
de sortie du charbon pour ses nou-
veaux référencements en UC.
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C. CONDITIONNER LE
PARTENARIAT AVEC LES
SOCIETES DE GESTION
A LEXISTENCE D'UNE
POLITIQUE CLIMAT
ROBUSTE

Les assureurs-vie représentent pres
de 30 % du passif des fonds actions
francais®? (dont 22 % pour les UC)
et sont donc d'importants clients
des sociétés de gestion (SdG), no-
tamment francaises.

A ce titre, ils peuvent exiger des
SdG partenaires le respect de cer-
tains critéres. Parmi ces criteres fi-
gurent notamment le renforcement

de leur politique énergies fossiles
et leur politique d'engagement.

Par souci de cohérence, les assu-
reurs vie doivent s'assurer que leurs
SdG partenaires sont alignées avec
leur politique d'investissement,
dengagement et de vote relative
aux entreprises des énergies fos-
siles, en adoptant les mémes enga-
gements.

De nombreux investisseurs dont les
assureurs-vie ont longtemps refu-
sé de s'impliquer activement dans
l'engagement actionnarial, délégant
cette activité a leurs SdG. Lengage-
ment mené par les SAG est resté can-
tonné dans de trop nombreux cas a

LES LIMITES DES METHODES ACTUELLES
D'ENGAGEMENT ACTIONNARIAL

Malgré I'engagement actionnarial mené auprés de TotalEner-

gies®3, Shell** ou BP®, ces entreprises continuent de développer
de nouveaux projets fossiles et d'augmenter leur production pé-
troliére et gaziere. Au lieu de sengager pleinement dans la tran-
sition énergétique, elles ont méme récemment revu a la baisse
leurs cibles d'investissements dans les énergies renouvelables
ou leurs cibles de réduction d'émissions carbone a 2030.
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un simple dialogue avec les énergéti-
ciens. Une pratique insuffisante pour
espérer infléchir les stratégies dex-
pansion fossile de ces entreprises.

Une politique dengagement effi-
cace ne peut se limiter au dialogue.
Elle doit inclure une politique de
vote prévoyant des sanctions claires
sur les résolutions proposées par
le management des développeurs
d'énergies fossiles (notamment la
réélection des administrateurs, la
rémunération desdirigeants, etl'ap-
probation des comptes financiers),
ainsi qu'un processus d'escalade
reposant sur un calendrier précis
prévoyant des sanctions régulieres
en cas d'absence de respect des at-
tentes de la SAG par lI'entreprise.

Une telle politique d'engagement
doit étre exigée par les assu-
reurs-vie auprés de leurs parte-
naires SAG sous peine de stopper le
référencement de leurs fonds dans
leur offre en UC.

Les assureurs-vie dialoguant avec
les SAG se cantonnent pour l'ins-
tant a un l'envoi d'un questionnaire
ESG recueillant des informations
sur leurs politiques énergies fos-
siles des SdG : depuis 2023, des
membres de I'Association fran-
caise des investisseurs institu-
tionnels (Af2i), dont de nombreux
assureurs-vie, envoient un ques-
tionnaire®® auquel participent plus
de 150 SdG#7¢8,
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Des assureurs-vie comme Abeille
Assurances, AG2R La Mondiale,
Groupama ou Suravenir®’ envoient
un questionnaire a destination des
SdG pour mieux connaitre leurs
politiques d'investissement dans
certains secteurs sensibles (tabac,
pornographie, énergies fossiles,
pesticides) sans pour autant ap-
pliquer la moindre sanction en cas
d'investissements dans les entre-
prises de ces secteurs, notamment
les développeurs d'énergies fos-
siles.

D'autres vont un peu plus loin,
comme la MAIF, conditionnant le
référencement des fonds en UC a
un engagement de sortie du char-
bon thermique de la part de la SdG
gérant ces fonds. Ces pratiques
doivent étre généralisées et renfor-
cées afin d'envoyer un signal fort :
les SAG investissant encore dans
des développeurs d'énergies fos-
siles (charbon, pétrole et gaz) et
disposant d'une politique d'engage-
ment insuffisante ne pourront plus
bénéficier d'un référencement de
leurs fonds en UC.

Afin de permettre aux SdG de
s'adapter a ces exigences, les assu-
reurs-vie doivent rendre publiques
leurs demandes et leurs mesures
en cas de non respect de ces de-
mandes. Un tableau détaillé de
ces demandes est disponible dans
la prochaine partie dédiée aux re-
commandations aux assureurs-vie.




RECOMMANDATIONS
AUX ASSUREURS-VIE



Lomniprésence des développeurs
fossiles dans l'offre de fonds en
UC est le résultat d'un angle mort :
les assureurs-vie ont pendant de
nombreuses années mis en place
des politiques d'investissement ne
s'appliquant qu'a leur fonds euro.

s contrélent insuffisamment la com-
position de leurs UC ainsi que les pra-
tiques des sociétés de gestion (SdG)
responsables de la gestion de ces
fonds. Tant que les assureurs-vie nexi-
geront pas des SdG un changement
dans la composition de leurs fonds
et plus largement un changement de
leur stratégie climat, les SAG n‘auront
aucun intérét a changer.

Pour sortir du statu quo, Reclaim
Finance identifie plusieurs mesures
prioritaires pour les assureurs-vie
afin d'intégrer pleinement leur offre
en UC dans leur stratégie climat,
d'‘éviter de placer I'¢pargne de leurs
clients dans des fonds soutenant
les entreprises responsables de
l'expansion fossile et d'inciter plus
largement les SAdG a cesser leur
soutien a l'expansion fossile.

A. APPLIQUER UNE
POLITIQUE ENERGIES
FOSSILES ROBUSTE

POUR LES NOUVEAUX
REFERENCEMENTS D'UC

Parmi les assureurs-vie dont l'offre
en UC a été analysée dans ce rap-
port et gérant leurs propres fonds
euro (tous a l'exception de Green-
Got et Goodvest), seul SMAVie n'a
pas pris d'engagement d‘aligne-
ment de son portefeuille d'investis-
sements avec les objectifs de I'Ac-
cord de Paris et/ou d'atteinte de la
neutralité carbone dans leurs por-
tefeuilles en 2050.

En se référant au scénario de neu-
tralité carbone a 2050 de I'Agence
internationale de Iénergie, cette
promesse doit se traduire par une
politique énergie fossile robuste
tracant une ligne rouge a tout nou-
vel investissement dans une en-
treprise développant de nouveaux
projets de charbon mais également
de pétrole et de gaz upstream et
midstream.
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Une fois cette politique mise en
place sur le fonds euro, il est né-
cessaire de la décliner a l'offre en
UC afin que le catalogue de fonds
proposés s'aligne progressivement
avec la stratégie climat de l'assu-
reur-vie.

Cela passera notamment par la réa-
lisation d'arbitrages entre des fonds
exposés a des développeurs déner-
gies fossiles et des fonds non expo-
sés. Mais avant de faire évoluer les
encours déja placés sur des UC, il
est essentiel pour les assureurs-vie
de s'assurer que les fonds nouvel-
lement référencés dans cette offre
ne soient plus exposés a de telles
entreprises.

Reclaim Finance recommande aux
assureurs-vie de s'engager a ne
plus réaliser de nouveaux réfé-
rencements en UC de fonds expo-
sés a des entreprises développant
de nouveaux projets de charbon
thermique et métallurgique mais
également de nouveaux projets
de pétrole et gaz upstream et
midstream.

Cet engagement doit étre rendu
public et partagé aux sociétés de
gestion et au réseau de distribu-
tion (réseau d'agences, conseillers
en gestion de patrimoine, courtiers
en ligne, etc.), notamment pour les
assureurs-vie disposant d'une offre
en UC en architecture ouverte.
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B. METTRE EN PLACE UNE
POLITIQUE DE SELECTION
ET D’ENGAGEMENT DES
SOCIETES DE GESTION
INTEGRANT LES UC

Les assureurs-vie sont des clients
de premier plan des sociétés de
gestion (SdG). Une position per-
mettant aux assureurs-vie d'inciter
les SAG a ne plus réaliser certains
investissements contraires a leurs
propres engagements, surtout
lorsque cette incitation est exer-
cée de maniére publique et par plu-
sieurs assureurs-vie.

Afin de mettre en place une poli-
tique de sélection et dengagement
systématique et transparente, Re-
claim Finance recommande aux as-
sureurs-vie de commencer par dé-
finir des demandes publiques pour
les SAG, incluant en priorité la fin
des soutiens aux entreprises pour-
suivant l'expansion fossile, aussi
bien a travers les investissements
que par les votes.

Reclaim Finance recommande éga-
lement aux assureurs-vie la mise
en place d'un calendrier d'applica-
tion progressif (cf. tableau ci-des-
sous) visant in fine a ne plus sélec-
tionner d'UC de SdG ne respectant
pas leurs demandes.

Engagement des sociétés de gestion a

travers l'offre en unités de compte

Année n

Publication des demandes aux socié-
tés de gestion (SdG).

Année n+1

fonds sera conditionné au respect des

Envoi d'une notice aux SAG précisant
la date limite au-dela de laquelle tout
nouveau référencement (UC) de

demandes partagées aux SAG un an
plus t6t.

Année n+2

pourront plus faire l'objet de nouveaux

Mise en application de la mesure
annoncée en n+1. Les fonds des SdG
ne respectant pas les demandes ne

référencements dans |'offre en UC.
Les fonds de SdG ne respectant pas
les demandes sont retirés du référen-
cement dans l'offre en UC pour les
nouveaux clients.

C. SEDOTER D'UN
OUTIL DE DETECTION
DES DEVELOPPEURS
D’ENERGIES FOSSILES
POUR LES UC

Les nombreux échanges menés
par Reclaim Finance dans le cadre
de ce rapport ont permis d'identi-
fier des difficultés auxquelles les
assureurs-vie font face au moment
d'identifier les UC exposées a des
développeurs fossiles.

Une connaissance fine de l'offre de
fonds proposés, leur décomposi-
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tion, le croisement de ces informa-
tions avec les bases de données
recensant les développeurs déner-
gies fossiles et l'identification des
sociétés de gestion distribuant ces
fonds sont autant d'informations
nécessaires a l'application des deux
premiéres recommandations lis-
tées ci-dessus.

Reclaim Finance recommande a
chaque assureur-vie de se doter
d'un outil leur permettant d’'iden-
tifier les développeurs d'énergies
fossiles présents dans les fonds de
leur offre en UC.



RECOMMANDATIONS
AUX POUVOIRS PUBLICS



Les lois et réglementations telles
que la Loi PACTE (2019) ou encore
I'intégration des préférences de
durabilité (2022) dans la directive
européenne sur la distribution d'as-
surance (DDA) n'ont pas permis de
réorienter |'épargne des Francais,
dont l'assurance-vie, pour répondre
aux besoins de financements mas-
sifs des entreprises participant a la
transition.

Quand 55 % des épargnants dé-
clarent accorder une place impor-
tante aux impacts environnemen-
taux et sociaux dans leurs décisions
de placements, seuls 16 % se voient
proposer un produit d'investisse-
ment dit « responsable ».

En parallele, 75 % des épargnants
considérent qu'un produit d'inves-
tissementdit «responsable » consti-
tue un « argument marketing »’°.
Des craintes qui semblent étre |é-
gitimes au vu de certains résultats
de ce rapport : sur plus de 1300
fonds distribués en UC dont le nom
contient un terme faisant référence
a la durabilité, prés d'un fond sur

deux (47 %) est exposé a au moins
un développeur d'énergies fossiles.

Ces résultats et le décalage entre
les attentes des épargnants et la
composition de leur épargne (ici
les UC) devraient interpeller les ré-
gulateurs, superviseurs et pouvoirs
publics. Remédier a cette situation
leur demande de revoir le cadre
favorable a une offre dépargne ré-
pondant réellement a leurs inté-
réts, notamment extra-financiers,
et les protégeant des risques de
greenwashing.

A. EXIGER UNE OFFRE EN
UC SANS DEVELOPPEUR
D’ENERGIES FOSSILES
LORSQUE LE CLIENT EMET
DES PREFERENCES DE
DURABILITE

Plus de trois ans aprés l'entrée en
vigueur du réglement européen”
modifiant la directive européenne
sur la distribution d'assurance
(DDA) imposant une meilleure prise
en compte des préférences de dura-

65



bilité, les distributeurs de produits
d'assurances’? dont l'assurance-vie
(conseillers bancaires, assureurs,
intermédiaires et gestionnaires de
patrimoine’®) ne sont toujours pas
conformes aux derniéres disposi-
tions de la directive’™.

Le distributeur a bien l'obligation
de recueillir les préférences de du-
rabilité de son client. Si celui-ci ex-
prime des préférences en matiére
de durabilité, celles-ci doivent étre
appréciées par le distributeur selon
trois critéeres’’® dont notamment
la prise en compte des « principales
incidences négatives » (ou PAI) sur
les facteurs de durabilité””.

Au regard d'une telle prise en
compte et de la contribution des
énergies fossiles au changement
climatique (la combustion du char-
bon, du pétrole et du gaz représente
95 % des émissions mondiales de
CO,’®), un épargnant manifestant
des préférences de durabilité lors
de son parcours de conseil devrait
se voir proposer par défaut uni-
quement des produits d'investisse-
ments sans exposition a des déve-
loppeurs d'énergies fossiles.

Une mesure cohérente avec les
attentes des épargnants: 84 %
d'entre eux considérent que les
entreprises du secteur du charbon
nont pas leur place dans un inves-
tissement responsable’”. lls sont
également nombreux a considérer
le pétrole et le gaz comme incom-
patibles avec un investissement
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responsable, pour respectivement
74 % et 59 % d'entre eux.

Reclaim Finance recommande donc
a I'’ACPR d'exiger des assureurs-vie
et de leurs distributeurs, lorsque
leur client émet des préférences
de durabilité, qu'ils proposent par
défaut une offre en UC composée
uniquement de fonds sans déve-
loppeur d'énergies fossiles.

B. RENFORCER LA
REVISION DE SFDR ET LES
ORIENTATIONS DE L'ESMA
SUR LA DENOMINATION
DES FONDS ESG

La France a su se doter dés 2015
de certains textes favorisant le ren-
forcement de la transparence du
reporting extra-financier et le dé-
veloppement de la finance durable.
Larticle 173-VI de la Loi relative a la
transition et a la croissance verte
(LTECV) a imposé®® une obligation
de reporting des investisseurs fran-
cais (dont les assureurs-vie) sur la
prise en compte des risques ESG
et leur contribution a la transition
énergétique. Un texte dont I'Eu-
rope sest notamment inspiré pour
son reglement SFDR (Sustainable
Finance Disclosure Regulation).

Suite a la proposition en cours de la
Commission européenne pour ré-
former le texte européen SFDR, les
fonds dits « transition » (nouvelle
catégorie article 7) et « durables »
(ancien article 9) pourraient ne plus
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étre exposés a des développeurs
fossiles (charbon, pétrole et gaz)
tandis que les fonds dits « ESG »
(ancien article 8) seraient toujours
exposés aux champions de l'expan-
sion pétro-gaziere.

La bonne compréhension des in-
formations mises a disposition
des épargnants et investisseurs
passent par une classification claire
des fonds (réeglement SFDR) mais
également des noms de fonds non
trompeurs (orientations de I'ESMA).

Les dernieres orientations de I'ES-
MA concernant la dénomination
des fonds ESG autorisent pour-
tant encore les fonds dont le nom
contient le terme « transition » a
investir dans certaines entreprises
des combustibles fossiles au risque
d'institutionnaliser le greenwas-
hing.

Compte tenu de certains des prin-
cipes guidant la doctrine de 'AMF
concernant les placements collec-
tifsintégrantdes approches extra-fi-
nanciéres (ESG), comme « assurer
les conditions de la confiance » et «
éviter les risques de greenwashing,
notamment vis-a-vis d'une clien-
tele non professionnelle », 'AMF ne
peut se contenter de la prochaine
mouture de la réglementation
SFDR et des dernieres orientations
de 'ESMA.

En effet, d'apres les recherches me-
nées par Reclaim Finance, sur plus
de 1300 UC analysées dont le nom



fait allusion a la durabilité, prés de
la moitié (47 %) sont exposées a au
moins un développeur dénergies
fossiles :

« 40%(121) des 303 UC analysées
dont le nom contient « sustai-
nable » ou « durable » sont expo-
sées a au moins un développeur
d'énergies fossiles ;

« 78 % (39) des 50 UC analysées
dont le nom contient « transi-
tion » sont exposées a au moins
un développeur d'énergies fos-
siles ;

« 69 % (196) des 284 UC analy-
sées dont le nom contient «
ESG » sont exposées a au moins
un développeur dénergies fos-
siles.

Des résultats rendus possibles
par le laxisme des exigences euro-
péennes permettant toujours aux
sociétés de gestion de partager une
information inexacte et trompeuse
aux épargnants a travers le nom de
leurs fonds.

La France, autrefois précurseure sur
les enjeux liés a la finance durable,
ne peut se satisfaire des derniéres
positions européennes insuffi-
santes pour limiter les risques de
greenwashing pesant sur les épar-
gnants.

Reclaim Finance appelle le gou-
vernement francais et les parle-
mentaires européens a lutter ef-
ficacement contre les risques de
greenwashing en exigeant :
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- I'absence de développeurs
d‘énergies fossiles dans les
fonds classifiés « transition »,
« sustainable » ET « ESG » se-
lon la révision en cours de la
Sustainability Finance Disclo-
sure Regulation - SFDR) ;

+ un renforcement des orienta-
tions récentes de I'ESMA pour
garantir l'absence des déve-
loppeurs d'énergies fossiles
(charbon, pétrole et gaz) dans
I'ensemble des fonds dont la
dénomination évoque la « du-
rabilité ».

Un tel encadrement permettrait
enfin de mettre en cohérence la
composition des fonds avec leur
classification SFDR ainsi que leur
nom, éléments centraux de la com-
munication des fonds.

C. CREER UN « ECO-
SCORE » POUR LES UCET
PLUS LARGEMENT POUR
LES PRODUITS D’EPARGNE

Le ministére de la Santé francais
le rappelle : le « nutri-score » des
produits alimentaires « fournit au
consommateur une information li-
sible et facilement compréhensible
sur la qualité nutritionnelle globale
des produits, au moment ou il fait
ses courses »®'. Le consommateur
« peut ainsi comparer les produits
et orienter ses choix vers des ali-
ments de meilleure qualité nutri-
tionnelle ». Le constat ayant entrai-
né la mise en place de cet outil est




simple : les consommateurs nont
ni la capacité ni le temps d‘étudier
la composition de chaque produit
qu'ils achetent et d'identifier si ce-
lui-ci peut faire partie d'une alimen-
tation saine et équilibrée. Il font
donc confiance a une information
indépendante et facilement recon-
naissable pour les aiguiller.

Cette logique est transposable au
secteur de la finance via la créa-
tion d'un « éco-score » apposé sur
I'ensemble des produits financiers.
Afin de tenir compte de I'impact né-
gatif exceptionnel de ces activités,
cet éco-score permettrait aux épar-
gnants de réaliser immédiatement
si les produits financiers dans les-
quels ils investissent soutiennent
les énergies fossiles et leur déve-
loppement. Une note « A», «B»
ou « C» serait alors attribuée en
fonction de l'exposition du produit
aux entreprises impliquées dans
des activités fossiles selon le sché-
ma suivant :

a.Le produit financier exclut
toutes les entreprises qui dé-
veloppent ou sont engagées
dans la production d'énergies
fossiles®?. Cette note pourrait
étre associé a l'utilisation d'al-
|égation comme « fonds sans
énergies fossiles » ;

b. Le produit financier exclut les
entreprises qui développent
du pétrole et du gaz, et les
entreprises qui développent
ou produisent du charbon ;
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c. Le produit financier n'a pas de
politique sur les énergies fos-
siles ou posséde une politique
qui n'assure pas les exclusions
minimales du critére B.

Un tel étiquetage serait aligné avec
le principe de « do no significant
harm »® (DNSH) européen et per-
mettrait son application a plus large
échelle, en palliant notamment I'in-
suffisance de la SFDR. Ce principe
vise a réduire les soutiens accordés
aux activités qui nuisent fortement
aux objectifs climatiques de I'Union
européenne et a notamment cond-
uit a exclure les activités liées aux
énergies fossiles des fonds de re-
lance européens déployés lors de la
crise du coronavirus.

Lapposition de cet éco-score sur
le prospectus et le document d'in-
formations clés a l'investisseur
(DIC)®* de chaque fonds d'inves-
tissement aurait un impact direct
sur des dizaines de milliers d'épar-
gnants francais placant une partie
de leur assurance-vie sur ces fonds
en UC. Chaque fonds devrait alors
afficher cette note entre A et C.
Pour I'AMF, exiger cet affichage de
la part des sociétés de gestion gé-
rant ces fonds aurait un impact po-
sitif immédiat sur la transparence
des informations a disposition de
I'épargnant au moment d'ouvrir un
contrat d'assurance-vie et de sélec-
tionner des fonds en UC.
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D. INFORMER
L'EPARGNANT LORS
D'UN CHANGEMENT DES
CARACTERISTIQUES DE
DURABILITE DE SES UC

Lentrée envigueurdes nouvelles ex-
clusions concernant les entreprises
développant de nouveaux projets
de pétrole et gaz upstream pour le
label ISR et Finansol, les orienta-
tions récentes de I'ESMA sur la dé-
nomination des fonds et la révision
en cours du réglement européen
SFDR entrainent des changements
sur certaines caractéristiques liées
ala durabilité des fonds. Que ce soit
le nom ou le label du fonds, ces élé-
ments sont des éléments centraux
de la communication des fonds pré-
sents dans le document d'informa-
tions clés a l'investisseur (DIC)®.

Afin d'offrir la transparence néces-
saire aux épargnants pour réaliser
des arbitrages éventuels, Reclaim
Finance recommande a I’'ACPR de
rendre obligatoire pour les assu-
reurs-vie et leurs distributeurs
qu'ils informent leurs clients, a mi-
nima lors du changement de carac-
téristiques clés liées a la durabilité
(e.g. nom, label) de leurs UC.



10.
11.
12.

13.

14.
15.
16.

17.

18.
19.

20.

21.

22.

France Assureurs, A fin janvier 2025, I'encours de I'assurance vie dépasse pour la
premiére fois les 2 000 milliards d'euros, 2025

France Assureurs, L'assurance francaise, données clés 2024, 2025

Opinion Way, Les Francais et |'assurance-vie Septembre 2021, 2021

OpinionWay pour Les Echos et BNP Paribas, Barométre des nouvelles attentes
des épargnants, 2025

FIR, Les Francais et la finance responsable, 2025

France Assureurs, Structurer et promouvoir l'offre d $unités de compte
responsables, vertes et solidaires en assurance vie, 2022

Urgewald, QOil and Gas Exit List, 2025
MAIF,Politiques relatives a I'intégration des risques en matiére de durabilité dans

les décisions d'investissement, 2023

Reclaim Finance, décembre 2025, Evaluation des pratiques climatiques des
gestionnaires d'actifs - Reclaim Finance

Reclaim Finance, novembre 2025, Crédit agricole : un double discours entre
banque et gestion d'actifs sur le climat - Reclaim Finance

France Assureurs, Lassurance Vie En Unités De Compte Année 2024, 2025

Fonds Monétaire International, GDP, current prices, 2025

Groupe Caisse Des Dépéts, Epargne réglementée : collecte mensuelle en
décembre 2025 du Livret A et du LDDS ainsi que du LEP, 2025

Argus de |I'Assurance, Epargne retraite : l'encours du PER frole les 119 Mds€ a
l'automne 2024, 2025

France Assureurs, Pour faire fructifier I'épargne des francais, 2025

Opinion Way, Les Francais et |'assurance-vie Septembre 2021, 2021

En 2021, le taux de rendement moyen des fonds euro en France atteignait 1,3 %
contre 5 a 6 % au début des années 2000.

Collecte brute en assurance-vie ou « cotisations » : totalité des versements
réalisés par les assurés vie sur leurs contrats (ou « cotisations »). A la différence
de la collecte nette qui représente la totalité des versements réalisés par les
assurés vie diminués des « prestations » des assureurs-vie

(rachats des contrats par les assurés vie et versements en cas de déces)

France Assureurs, |'assurance francaise, données clés 2022, 2023

ACPR, Recommandation 2019-R-01 du 6 décembre 2019 sur les communications

a caractere publicitaire des contrats d'assurance vie, 2019

ACPR, LACPR appelle les distributeurs de contrats d'assurance vie a mieux
respecter le devoir de conseil auprés des clients financiérement fragiles ou en
difficulté, 2022

Prise en compte des préférences des clients en matiére de durabilité dans le
conseil sous la directive européenne de distribution en assurances (DDA) depuis
ao(t 2022.

Forum pour I'Investissement Responsable (FIR), Les Francais et la finance
responsable, 2025

72

23. FIR, Les Francais et la finance responsable, 2025

24.FIR, Les Francais et la finance responsable, 2025

25. Parmi les assureurs-vie analysés, seul Milleis Vie ne
dispose pas d'un engagement d'arrét de ses nouveaux
investissements dans les développeurs charbon.

26. Abeille Assurances (groupe Aéma), BNP Paribas Cardif, CNP
Assurances, Groupama Gan Vie (groupe Groupama), Macif
(groupe Aéma), MACSF, MAIF, Matmut, AG2R La Mondiale,
Société Générale Assurances, Suravenir (Crédit Mutuel
Arkéa) et dernier en date BPCE Assurances

27. Macif, Macsf, MAIF, Suravenir (Crédit Mutuel Arkéa)

28. ACPR, Loi Energie Climat : les assureurs doivent poursuivre
leurs progres, 2024.

29. Label ISR, Les Francais et I'épargne responsable, 2025

30. Vie Publique, : Déclaration de M. Bruno Le Maire, ministre
de I'économie et des finances, sur les aspects économiques

de la lutte contre le réchauffement climatique, 2018

31. Agence internationale de I'énergie, Net Zero Roadmap:
A Global Pathway to Keep the 1.5 °C Goal in Reach - 2023
Update, 2023

32. Reclaim Finance, page internet dédiée a ltenjeu de la
décarbonation du secteur de l'acier

33. Reclaim Finance, Met Coal Exit List 2024 : l'outil pour ne
plus financer I'expansion du charbon métallurgique, 2025

34. AlE, Net Zero by 2050 A Roadmap for the Global Energy
Sector, 2021

35. AIE, World Energy Outlook 2024, 2024

36. Institute for Energy Economics and Financial Analysis
(IEEFA), European LNG Tracker, 2025

37. Abeille Assurances (groupe Aéma), BNP Paribas Cardif,
BPCE Assurances, CNP Assurances, Groupama Gan Vie
(groupe Groupama), Macif (groupe Aéma), MACSF, MAIF,
Matmut, AG2R La Mondiale, Société Générale Assurances,
Suravenir (Crédit Mutuel Arkéa).

38. Macif, MAIF, Macsf, Suravenir

39. Agence internationale de I'énergie, Electricity 2025 Report,
2025

40. Agence internationale de I'énergie, Electricity 2025 Report,
2025

41. Techerati, Microsoft wins approval for ‘unprecedentedly
large-scale’ gas power plant in Dublin, 2023

42.The Guardian, Investment in data centers worldwide hit
record $61bn in 2025, report finds, 2025

73

y 4

y 4

SAONJHJ41d


https://www.franceassureurs.fr/espace-presse/a-fin-janvier-2025-lencours-de-lassurance-vie-depasse-pour-la-premiere-fois-les-2-000-milliards-deuros/
https://www.franceassureurs.fr/espace-presse/a-fin-janvier-2025-lencours-de-lassurance-vie-depasse-pour-la-premiere-fois-les-2-000-milliards-deuros/
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/donnees-cles-2024.pdf#page=30
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/2022/09/enquete-dopinion-les-francais-et-lassurance-vie-france-assureurs-opinion-way-septembre-2021.pdf#page=6
https://cdn-group.bnpparibas.com/uploads/file/opinionway_pour_les_echos_le_parisien_x_bnp_paribas_barometre_nouvelles_attentes_des_epargnants.pdf#page=34
https://cdn-group.bnpparibas.com/uploads/file/opinionway_pour_les_echos_le_parisien_x_bnp_paribas_barometre_nouvelles_attentes_des_epargnants.pdf#page=34
https://www.frenchsif.org/isr_esg/wp-content/uploads/121692-Presentation-24-09-2025-V2.pdf#page=14
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/2022/09/vf_offres-responsables-vertes.pdf
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/2022/09/vf_offres-responsables-vertes.pdf
https://gogel.org/
https://entreprise.maif.fr/files/live/sites/entreprise-Maif/files/pdf/nos-rapports/rapport-esg-climat/Politiques-integration-des-risques-en-matiere-durabilite-MAIF-2025.pdf#page=26
https://entreprise.maif.fr/files/live/sites/entreprise-Maif/files/pdf/nos-rapports/rapport-esg-climat/Politiques-integration-des-risques-en-matiere-durabilite-MAIF-2025.pdf#page=26
https://reclaimfinance.org/site/evaluation-des-pratiques-climatiques-des-gestionnaires-dactifs/
https://reclaimfinance.org/site/evaluation-des-pratiques-climatiques-des-gestionnaires-dactifs/
https://reclaimfinance.org/site/2025/11/06/credit-agricole-un-double-discours-entre-banque-et-gestion-dactifs-sur-le-climat/
https://reclaimfinance.org/site/2025/11/06/credit-agricole-un-double-discours-entre-banque-et-gestion-dactifs-sur-le-climat/
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/assurance-vie-en-uc_2024.pdf#page=8
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD
https://www.caissedesdepots.fr/sites/cdc.fr/files/2026-01/20260122_Communique_Collecte_mensuelle_LA-LDDS-LEP_d%C3%A9cembre2025.pdf
https://www.caissedesdepots.fr/sites/cdc.fr/files/2026-01/20260122_Communique_Collecte_mensuelle_LA-LDDS-LEP_d%C3%A9cembre2025.pdf
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/fa_fiche-2-epargne.pdf
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/2022/09/enquete-dopinion-les-francais-et-lassurance-vie-france-assureurs-opinion-way-septembre-2021.pdf#page=6
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/20230830_donnees-cles-2022.pdf#page=32
https://acpr.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/recommandation-2019-r-01-en-date-du-6-decembre-2019-sur-les-communications-caractere-publicitaire
https://acpr.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/recommandation-2019-r-01-en-date-du-6-decembre-2019-sur-les-communications-caractere-publicitaire
https://acpr.banque-france.fr/system/files/import/acpr/medias/documents/20220503_communique_acpr_distributeurs_contrats_assurance_vie_respect_devoir_conseil_clients_financierement_fragiles.pdf
https://acpr.banque-france.fr/system/files/import/acpr/medias/documents/20220503_communique_acpr_distributeurs_contrats_assurance_vie_respect_devoir_conseil_clients_financierement_fragiles.pdf
https://acpr.banque-france.fr/system/files/import/acpr/medias/documents/20220503_communique_acpr_distributeurs_contrats_assurance_vie_respect_devoir_conseil_clients_financierement_fragiles.pdf
https://acpr.banque-france.fr/system/files/2025-11/Approche_ACPR-AMF_preferences_durabilite_public.pdf
https://www.frenchsif.org/isr_esg/wp-content/uploads/121692-Presentation-24-09-2025-V2.pdf#page=12
https://www.frenchsif.org/isr_esg/wp-content/uploads/121692-Presentation-24-09-2025-V2.pdf#page=12
https://www.frenchsif.org/isr_esg/wp-content/uploads/121692-Presentation-24-09-2025-V2.pdf#page=23
https://www.frenchsif.org/isr_esg/wp-content/uploads/121692-Presentation-24-09-2025-V2.pdf#page=14
https://acpr.banque-france.fr/system/files/import/acpr/medias/documents/20240122_as_bilan_29lec_2023.pdf#page=47
https://acpr.banque-france.fr/system/files/import/acpr/medias/documents/20240122_as_bilan_29lec_2023.pdf#page=47
https://harris-interactive.fr/wp-content/uploads/sites/6/2025/06/Rapport-Toluna-Harris-Les-Francais-et-lepargne-responsable-Label-ISR-DEF.pdf#page=22
https://www.vie-publique.fr/discours/207382-bruno-le-maire-26112018-aspects-economiques-rechauffement-climatique
https://www.vie-publique.fr/discours/207382-bruno-le-maire-26112018-aspects-economiques-rechauffement-climatique
https://www.vie-publique.fr/discours/207382-bruno-le-maire-26112018-aspects-economiques-rechauffement-climatique
https://iea.blob.core.windows.net/assets/8ad619b9-17aa-473d-8a2f-4b90846f5c19/NetZeroRoadmap_AGlobalPathwaytoKeepthe1.5CGoalinReach-2023Update.pdf#page=16
https://iea.blob.core.windows.net/assets/8ad619b9-17aa-473d-8a2f-4b90846f5c19/NetZeroRoadmap_AGlobalPathwaytoKeepthe1.5CGoalinReach-2023Update.pdf#page=16
https://iea.blob.core.windows.net/assets/8ad619b9-17aa-473d-8a2f-4b90846f5c19/NetZeroRoadmap_AGlobalPathwaytoKeepthe1.5CGoalinReach-2023Update.pdf#page=16
https://reclaimfinance.org/site/decarboner-lacier/
https://reclaimfinance.org/site/2025/01/30/met-coal-exit-list-2024-plus-de-raison-de-financer-lexpansion-du-charbon-metallurgique/
https://reclaimfinance.org/site/2025/01/30/met-coal-exit-list-2024-plus-de-raison-de-financer-lexpansion-du-charbon-metallurgique/
https://iea.blob.core.windows.net/assets/deebef5d-0c34-4539-9d0c-10b13d840027/NetZeroby2050-ARoadmapfortheGlobalEnergySector_CORR.pdf#page=104
https://iea.blob.core.windows.net/assets/deebef5d-0c34-4539-9d0c-10b13d840027/NetZeroby2050-ARoadmapfortheGlobalEnergySector_CORR.pdf#page=104
https://iea.blob.core.windows.net/assets/140a0470-5b90-4922-a0e9-838b3ac6918c/WorldEnergyOutlook2024.pdf#page=53
https://ieefa.org/european-lng-tracker
https://www.iea.org/reports/electricity-2025/emissions
https://www.iea.org/reports/electricity-2025/supply
https://www.techerati.com/news-hub/microsoft-gas-power-plant-for-dublin-data-centre-approved/#:~:text=Microsoft has been granted permission,million (%E2%82%AC100 million).
https://www.techerati.com/news-hub/microsoft-gas-power-plant-for-dublin-data-centre-approved/#:~:text=Microsoft has been granted permission,million (%E2%82%AC100 million).
https://www.theguardian.com/technology/2025/dec/19/data-centers-ai-investment
https://www.theguardian.com/technology/2025/dec/19/data-centers-ai-investment

43. The Shift Project, Intelligence artificielle, données, calculs : quelles
infrastructures dans un monde décarboné ?, 2025

44 D'apres EDF, la production délectricité générée par le parc nucléaire francais (57
réacteurs) sélevait en 2024 a 362 TWh.

45, Reuters, Chevron to build gas plants to power data centers amid Al boom, 2025

46.FIR, Les Francais et la Finance Responsable - Vague 7, 2024

47. AMF, LAMF met a jour sa doctrine a la suite de sa décision de se conformer aux
orientations de I'ESMA sur le nom des fonds ESG, 2024

48. Reclaim Finance, Nouvelles réglementations : va-t-on vers plus ou moins de
greenwashing des fonds ?, 2025

49. AMF, Position - Recommandation Amf Doc-2020-03 Informations A Fournir Par
Les Placements Collectifs Intégrant Des Approches Extra-Financiéres, 2020

50. Novethic, Label ISR : une majorité de Francais ne veulent pas dénergies fossiles
dans leurs fonds durables, 2023

51. Site internet de Goodvest, page méthodologie
52. Green-Got, Politique charbon, 2025

53. Green-Got et Goodvest s'autorisent cependant a distribuer des fonds exposés
aux obligations vertes des développeurs de pétrole et de gaz midstream.

54. Green-Got, Politique pétrole et gaz, 2025

55. MAIF, Rapport investissement responsable, 2025

56. Ministére de I'Economie, des Finances et de la Souveraineté Industrielle et
Numérique, Label ISR : publication du nouveau référentiel, 2023

57. FAIR Finansol, Nouveau référentiel 2025, 2024
58. Greenfin, Référentiel Label Greenfin, 2021

59. Reclaim Finance, Expansion pétro-gaziére : BPCE Assurances revoit sa copie,
2025

60. BPCE Assurances, Rapport Investissement Responsable 2024, 2025
61. Macif, Rapport ESG Climat 2024, 2025

62. AMF, Identification Des Fonds Distribués Via L'assurance-vie Ou Supports De
Placement Des Assureurs : Nouvelles Données Mobilisées Et Premiére Analyse
En Termes D'outils De Gestion De Liquidité, 2021

63. Ouest France, TotalEnergies veut continuer de produire plus de pétrole et de gaz
jusqu'en 2030, 2024

64.The Guardian, Shell waters down emissions cut pledge despite crucial climate
decade, 2024

65. The Guardian, BP expected to scrap renewables target in shift back to fossil fuels,
2025

66. Af2i, Questionnaire ESG Af2i Société de Gestion 2024, 2024

67. Chaire Economie du Climat Université Paris-Dauphine, Panorama des Pratiques
ESG des Sociétés de Gestion: Résultats du questionnaire ESG de I'Af2i, 2025

68. Selon les résultats de I'étude Af2i, en 2025, 45 % des sociétés de gestion

74

interrogées déclarent avoir une politique d'engagement et d'exclusion sur le
secteur du charbon mais seulement 16 % pour le secteur du pétrole et du gaz.

69. Suravenir, Rapport Loi Energie Climat, 2025

70. FIR, Les Francais et I'investissement responsable, 2024

71. Commission européenne, Réglement Délégué (Ue) 2021/1257, 2021

72. Autorité de contrdle prudentiel et de résolution, Guidance on the integration
of sustainability preferences in the suitability assessment under the Insurance
Distribution Directive (IDD), 2022

73. Autorité des marchés financiers, Vos préférences en matiére de développement
durable : ce qui change pour vos placements, 2022

74. ACPR/AMF Pole Conjoint Assurance Banque Epargne, Mise en ceuvre des
préférences en matiére de durabilité sous DDA et MiFID |l

75. AMF, Vos préférences en matiere de développement durable : ce qui change pour
vos placements, 2022

76. Deux autres critéres : la part d'investissements dans des activités durables (selon
la taxonomie européenne) et la part d'investissements dans des investissements
responsables (selon la réglementation SFDR)

77. Selon la traduction francaise du document « Guidance on the integration of
sustainability preferences in the suitability assessment under the Insurance
Distribution Directive (IDD) », les « Principales Incidences Négatives »
font référence aux incidences négatives les plus significatives des
décisions d'investissement sur les facteurs de durabilité liés aux questions
environnementales, sociales et de personnel, au respect des droits humains, et
la lutte contre la corruption et les actes de corruption. Les émissions de gaz a
effet de serre et 'empreinte carbone en sont des exemples.

78. Université d'Exeter, Global Carbon Budget 2025, 2025
79. FIR, Les Francais et la finance responsable, 2025

80. Légifrance, LOI n°® 2015-992 du 17 ao(t 2015 relative a la transition énergétique
pour la croissance verte, 2015

81. Ministére de la Santé et des Solidarités, Nutri-Score : un étiquetage nutritionnel
pour favoriser une alimentation équilibrée - Ministére du travail, de la santé et des
solidarités, 2023.

82. Lexclusion s'applique a tous les titres financiers qui sont liés a ces entreprises et
a leurs groupes ou filiales. Elle couvre a la fois les actions et les obligations.

83. European Securities and Market Authority, ‘Do No Significant Harm' definitions
and criteria across the EU Sustainable Finance framework, 23 novembre 2023.

84.Galéa Associés, Le DIC remplace le DIC| : A-t-on oublié |'investisseur ?, 2023.

85. AMF, Position-recommandation AMF DOC-2020-03 - Informations a fournir par
les placements collectifs intégrant des approches extra-financiéres, 2020

CREDITS
Pexels - Pixabay - iStock- Unsplash - Adobe Stock

75


https://theshiftproject.org/app/uploads/2025/09/Synthese-RF-PIA-1.pdf#page=3
https://theshiftproject.org/app/uploads/2025/09/Synthese-RF-PIA-1.pdf#page=3
https://www.edf.fr/groupe-edf/comprendre/production/nucleaire/nucleaire-en-chiffres
https://www.reuters.com/business/energy/chevron-partners-with-engine-no-1-ge-vernova-power-us-data-centers-2025-01-28/
https://www.frenchsif.org/isr_esg/resultats-du-sondage-les-francais-et-la-finance-responsable-2024-devoiles/
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/lamf-met-jour-sa-doctrine-la-suite-de-sa-decision-de-se-conformer-aux-orientations-de-lesma-sur-le#:~:text=Le 16 d%C3%A9cembre 2024%2C l,gouvernance ou %C3%A0 la durabilit%C3%A9.
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/lamf-met-jour-sa-doctrine-la-suite-de-sa-decision-de-se-conformer-aux-orientations-de-lesma-sur-le#:~:text=Le 16 d%C3%A9cembre 2024%2C l,gouvernance ou %C3%A0 la durabilit%C3%A9.
https://reclaimfinance.org/site/2025/01/30/nouvelles-reglementations-va-t-on-vers-plus-ou-moins-de-greenwashing-des-fonds/
https://reclaimfinance.org/site/2025/01/30/nouvelles-reglementations-va-t-on-vers-plus-ou-moins-de-greenwashing-des-fonds/
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-12/doc-2020-03_vf6_-rajout-des-autres-fia-assurance-vie.pdf?rel=noindex
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-12/doc-2020-03_vf6_-rajout-des-autres-fia-assurance-vie.pdf?rel=noindex
https://www.novethic.fr/finance-durable/finance-verte/label-isr-une-majorite-de-francais-ne-veulent-pas-denergies-fossiles-dans-leurs-fonds-durables
https://www.novethic.fr/finance-durable/finance-verte/label-isr-une-majorite-de-francais-ne-veulent-pas-denergies-fossiles-dans-leurs-fonds-durables
https://www.goodvest.fr/methodologie
https://drive.google.com/file/d/1i51KcNQUkAI9E8IsyB3j9AgXG0x_il0A/view
https://drive.google.com/file/d/1osmNG30rYwmDpTpun2xzYESQ8bziqByz/view
https://entreprise.maif.fr/files/live/sites/entreprise-Maif/files/pdf/nos-rapports/rapport-esg-climat/rapport-investissement-responsable-maif-vie-2024.pdf#page=12
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2023/12/11/label-isr-publication-du-nouveau-referentiel
https://www.finance-fair.org/sites/default/files/2024-11/Reglement du label Finansol 2025_VF1.pdf#page=17
https://www.ecologie.gouv.fr/sites/default/files/documents/Label_TEEC_labellisation_r%C3%A9f%C3%A9rentiel_0.pdf#page=24
https://reclaimfinance.org/site/2025/07/02/expansion-petro-gaziere-bpce-assurances-revoit-sa-copie/
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/bpce_vie-rapport_esg-2024-remise-ademe.pdf#page=8
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/pfi-mac-rap-2024-12-31-rapport-esg-climat-macif-vdef-compressee.pdf#page=33
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-06/fonds_portefeuilles_assureurs_0.pdf#page=8
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-06/fonds_portefeuilles_assureurs_0.pdf#page=8
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-06/fonds_portefeuilles_assureurs_0.pdf#page=8
https://www.ouest-france.fr/economie/entreprises/total/totalenergies-veut-continuer-de-produire-plus-de-petrole-et-de-gaz-jusqu-en-2030-5f8fe7b6-078e-43d0-9564-d19a06f3a137
https://www.ouest-france.fr/economie/entreprises/total/totalenergies-veut-continuer-de-produire-plus-de-petrole-et-de-gaz-jusqu-en-2030-5f8fe7b6-078e-43d0-9564-d19a06f3a137
https://www.theguardian.com/business/2024/mar/14/shell-warns-it-may-slow-emissions-reduction-during-crucial-climate-decade#:~:text=Shell waters down emissions cut pledge despite crucial climate decade,-This article is&text=The energy company Shell has,oil production steady until 2030.
https://www.theguardian.com/business/2024/mar/14/shell-warns-it-may-slow-emissions-reduction-during-crucial-climate-decade#:~:text=Shell waters down emissions cut pledge despite crucial climate decade,-This article is&text=The energy company Shell has,oil production steady until 2030.
https://www.theguardian.com/business/2025/feb/24/bp-expected-to-scrap-renewables-target-in-shift-back-to-fossil-fuels
https://www.cavp.fr/media/documents/Divers/2024/Questionnaire-ESG-Af2i-2024-Partie-Soci%C3%A9t%C3%A9-de-gestion.pdf
https://www.chaireeconomieduclimat.org/wp-content/uploads/2025/11/CD-2025-01.pdf
https://www.chaireeconomieduclimat.org/wp-content/uploads/2025/11/CD-2025-01.pdf
https://www.chaireeconomieduclimat.org/wp-content/uploads/2025/11/CD-2025-01.pdf
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/wp-content/uploads/2025/06/suravenir_rapport-lec_31-12-2024.pdf#page=77
https://www.frenchsif.org/isr_esg/wp-content/uploads/120793-Pour-presentation-orale-25-09-2024_V2.pdf#page=25
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R1257&from=FR
https://acpr.banque-france.fr/system/files/2024-12/20241212_2024-R-03_Guidance EIOPA_FR.pdf
https://acpr.banque-france.fr/system/files/2024-12/20241212_2024-R-03_Guidance EIOPA_FR.pdf
https://acpr.banque-france.fr/system/files/2024-12/20241212_2024-R-03_Guidance EIOPA_FR.pdf
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/actualites-mises-en-garde/vos-preferences-en-matiere-de-developpement-durable-ce-qui-change-pour-vos-placements
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/actualites-mises-en-garde/vos-preferences-en-matiere-de-developpement-durable-ce-qui-change-pour-vos-placements
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2025-11/approche_acpr-amf_preferences_durabilite_public_0.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2025-11/approche_acpr-amf_preferences_durabilite_public_0.pdf
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/actualites-mises-en-garde/vos-preferences-en-matiere-de-developpement-durable-ce-qui-change-pour-vos-placements#En_savoir_plus
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/actualites-mises-en-garde/vos-preferences-en-matiere-de-developpement-durable-ce-qui-change-pour-vos-placements#En_savoir_plus
https://acpr.banque-france.fr/system/files/2024-12/20241212_2024-R-03_Guidance EIOPA_FR.pdf#page=7
https://globalcarbonbudget.org/gcb-2025/
https://www.frenchsif.org/isr_esg/wp-content/uploads/121692-Presentation-24-09-2025-V2.pdf#page=23
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000031044385
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000031044385
https://sante.gouv.fr/prevention-en-sante/preserver-sa-sante/nutrition/nutri-score/article/nutri-score-un-etiquetage-nutritionnel-pour-favoriser-une-alimentation#:~:text=Nutri%2DScore fournit au consommateur,o%C3%B9 il fait ses courses
https://sante.gouv.fr/prevention-en-sante/preserver-sa-sante/nutrition/nutri-score/article/nutri-score-un-etiquetage-nutritionnel-pour-favoriser-une-alimentation#:~:text=Nutri%2DScore fournit au consommateur,o%C3%B9 il fait ses courses
https://sante.gouv.fr/prevention-en-sante/preserver-sa-sante/nutrition/nutri-score/article/nutri-score-un-etiquetage-nutritionnel-pour-favoriser-une-alimentation#:~:text=Nutri%2DScore fournit au consommateur,o%C3%B9 il fait ses courses
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-11/ESMA30-379-2281_Note_DNSH_definitions_and_criteria_across_the_EU_Sustainable_Finance_framework.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-11/ESMA30-379-2281_Note_DNSH_definitions_and_criteria_across_the_EU_Sustainable_Finance_framework.pdf
https://www.galea-associes.eu/2023/02/le-dic-remplace-le-dici-a-t-on-oublie-linvestisseur/
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-12/doc-2020-03_vf6_-rajout-des-autres-fia-assurance-vie.pdf?rel=noindex#page=5
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-12/doc-2020-03_vf6_-rajout-des-autres-fia-assurance-vie.pdf?rel=noindex#page=5

RECLAIM
Finance

Reclaim Finance est une association affiliée aux Amis
de la Terre France fondée en 2020 et 100 % dédiée aux
enjeux liant finance et justice sociale et climatique.
Dans le contexte d'urgence climatique et de perte de
biodiversité, une des priorités de Reclaim Finance est de
contribuer a 'accélération de la décarbonation des flux
financiers. Reclaim Finance lance |'alerte sur les impacts
de certains acteurs financiers, dénonce les pratiques
les plus nocives et met son expertise au service des
autorités publiques et des acteurs financiers désireux
de transformer les pratiques existantes de manieére a les
soumettre aux impératifs écologiques.

contact@reclaimfinance.org



