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Executive Summary 
 

L’objectif de ce rapport est d’analyser le portefeuille de CAPAV par rapport à son exposition aux enjeux du 

développement durable dans ses activités d’investissement. 

Ce processus d’évaluation offre à la Caisse l’opportunité d’analyser et de comparer les divers gérants, de recenser 

les forces et les points d’amélioration ainsi que de communiquer son positionnement. 

En qualité d’expert indépendant, Conser a procédé à une évaluation complète des positions présentes dans les 
sept classes d’actifs. L’analyse a été effectuée sous l’angle de la qualité environnementale, sociale et de 
gouvernance (ESG) ainsi que l’exposition aux enjeux éthiques et climatiques. 
 

Eléments de l’analyse 

 
Conser, grâce à son expérience et à son observation du marché, juge que le portefeuille de CAPAV répond à un 
bon niveau d'exigence en matière de durabilité. Cependant, la présence, quoique limitée, d'entreprises liées à des 
activités d'armement controversées dans deux poches du portefeuille limite sa note finale à B+. Les notes des 
fonds varient fortement, allant de A+ à C-, ce qui révèle une intégration partielle, chez certains gérants, des enjeux 
de durabilité dans le processus d'investissement. Bien que le portefeuille offre une diversification dans des thèmes 
durables, ses investissements dans des sociétés cotées y relatif restent faibles et en ligne avec l’indice de 
référence. 
 
En résumé, la qualité durable s’exprime par un bon score ESG au niveau agrégé et la présence limitée de titres 
et/ou de secteurs controversés. En effet, l'analyse détaillée laisse transparaître une augmentation des entreprises 
sujettes à de graves controverses ESG et/ou liées à des secteurs sensibles dans plusieurs poches. Les émissions 
ainsi que l’intensité CO2 sont partiellement en baisse par rapport à 2021. Concernant les énergies fossiles, celles-
ci sont restées plus ou moins stables par rapport à l’exercice précédent.  
 
Dans un souci d'amélioration continue, il serait possible d'accroître la qualité ESG du portefeuille en remplaçant 
certaines approches passives conventionnelles par des stratégies incluant un filtre ESG (qualité ESG minimale 
et/ou filtrage des sociétés ayant des controverses ESG majeurs). Cela permettrait effectivement de limiter la 
présence de sociétés qui ne disposent pas d'une politique crédible en matière de durabilité ou qui sont au cœur 
de controverses ESG importantes. Il serait possible d'accompagner cette démarche d’amélioration soit en 
renforçant les investissements non liquides à impact, soit en créant une poche satellite en sélection positive au 
niveau de la partie cotée. Celle-ci investirait dans des fonds thématiques tels que les énergies propres, le thème 
de l'eau ou les obligations vertes. Cette combinaison permettrait d'améliorer la qualité durable du portefeuille de 
CAPAV, tout en favorisant une décarbonation progressive sur le long terme, conformément aux recommandations 
de la Confédération. Cette évolution doit se faire en tenant compte des enjeux de performance de ces solutions 
d’investissement. 
 

Equipe Conser 

 

 
  



    CAPAV, audit ESG 2022 

                  4  

 Revue ESG des mandats 

Principaux éléments résultant de l’analyse 

Profil durable 

Qualité 
ESG 

Portefeuille Indice Objectif Conformité 
Tendance vs 

2021 

Portefeuille agrégé B+ B n/a n/a 
 

 

 
Poids dans 

le 
portefeuille 

 

Actions 
suisses 

13.6% B+ B+ n/a n/a 
 

Actions pays 
développés 

11.6% B- C n/a n/a 
 

Actions pays 
émergents 

4% B+ C n/a n/a 
 

Actions 
thématiques 

2.7% A- C- n/a n/a 
 

Oblig. en 
francs suisses. 

11.7% A A n/a n/a 
 

Oblig. en 
devises 
couvertes en 
CHF 

3.9% C- C- n/a n/a 
 

Oblig. en 
monnaies 
étrangères 

8% B+ B n/a n/a 
 

La qualité ESG du portefeuille est resté stable par rapport à l’année passée et est toujours supérieure à son 
indice de référence. Cependant, la note finale est limitée à B+ en raison de la présence de sociétés liées à de 
l'armement controversé dans les poches « actions pays développés et obligations en monnaies étrangères ». 
Si cette exposition était absente, la note finale serait de A-. Les « obligations en monnaies étrangères » ont subi 
un recul dû notamment à une dégradation du profil ESG de certains émetteurs ainsi qu’à la présence d’armes 
controversées.  

 

A noter, l’amélioration significative de la qualité pour la poche « actions thématiques » qui passe de B à A-. 

 

Commentaire 

Les différentes classes d’actifs restent proches de leur indice de référence et ne dénotent pas une prise en 
considération très active des facteurs ESG. Les « obligations en monnaies étrangères et actions pays 
développés » méritent une attention particulière et offre un réel potentiel d’amélioration. C’est une 
opportunité de mieux appréhender les approches durables de chaque gérant et d’évaluer avec eux un potentiel 
de progression. 
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Exclusions 

 

Exclusions Secteurs 
sensibles 

en % 

Controverses 
ESG en % 

Objectif Conformité 
Tendance vs 

2021 

Portefeuille agrégé 1.48% 0.75% n/a n/a 
 

 

Actions 
suisses 

13.6% 0% 0% n/a n/a 
 

Actions pays 
développés 

11.6% 8.52% 1.93% n/a n/a 
 

Actions pays 
émergents 

4% 1.23% 2.45% n/a n/a 
 

Actions 
thématiques 

2.7% 1.08% 0% n/a n/a 
 

Oblig. en 
francs suisses. 

11.7% 0.67% 0.40% n/a n/a 
 

Oblig. en 
devises 
couvertes en 
CHF 

3.9% 5.19% 7.98% n/a n/a 
 

Oblig. en 
monnaies 
étrangères 

8% 1.63% 0.87% n/a n/a 
 

 

Par rapport à 2021, le pourcentage lié à des secteurs sensibles et à des entreprises sujettes à de graves 
controverses ESG est resté stable pour le portefeuille agrégé. La présence d’armes controversées dans la poche 
« actions pays développés et obligations en devises couvertes en CHF » limite la note finale du portefeuille à 
B+. A noter une hausse de l’exposition aux secteurs sensibles dans les poches suivantes : « actions pays 
développés, actions pays émergents, obligations en francs suisses et obligations en devises couvertes en CHF ». 

 

 

Commentaire 

Si la présence de sociétés liées à des secteurs sensibles et/ou sujettes à de graves controverses ESG est 
contraire aux valeurs de la Caisse, cela doit inciter l’institution à renforcer le dialogue avec les gérants 
concernés. L’objectif étant de gérer dans le temps la transition vers des investissements non exposés à ces 
critères sensibles. 
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Impact positif 

 

Investissements 
thématiques 

Technologies 
propres Eau 

Obligations 
durables 

Conformité 
Tendance 

vs 2021 

Portefeuille agrégé 1.26% 1.05% 0.92% n/a 
 

 

Actions suisses 13.6% 3.29% 4.21% n/a n/a 
 

Actions pays 
développés 

11.6% 3.93% 1.56% n/a n/a 
 

Actions pays 
émergents 

4% 3.06% 0.29% n/a n/a 
 

Actions thématiques 2.7% 4.96% 7.65% n/a n/a 
 

Oblig. en francs 
suisses. 

11.7% 0.17% 0.30% 2.80% n/a 
 

Oblig. en devises 
couvertes en CHF 

3.9% 1.30% 0.42% 9.03% n/a 
 

Oblig. en monnaies 
étrangères 

8% 0.34% 0.33% 2.93% n/a 
 

Les investissements axés sur des thèmes durables dans des sociétés cotées sont restés stables par rapport à 
2021 au niveau du portefeuille consolidé et sont plus ou moins en ligne avec l’indice de référence. A noter 
l’exposition significative de la partie « actions thématiques » pour les thèmes de l’énergie propre et de l’eau. 

 

Commentaire 

Le portefeuille de CAPAV affiche une diversité d’approches d’investissements dans des thèmes durables. 
Cependant, la partie liquide reste en retrait et proche de son indice de référence. En privilégiant ce type de 
placements, le portefeuille pourrait gagner en saveur et qualité durable ainsi que de s’exposer à des activités 
qui sont essentielles pour assurer le durabilité des activités économiques.  

Plusieurs actions dans le but de renforcer ce type d’investissement pourraient être envisagés comme : 

• Établir un objectif à atteindre sur 2 à 3 ans (5 à 10% du portefeuille) avec objectifs quantitatifs et 
qualitatifs par dimension 

• Privilégier des gérants existants ayant une valeur ajoutée dans le domaine 

• Evaluer plus systématiquement les opportunités présentes dans le marché 
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Impact négatif sur le climat 

 

ENERGIES FOSSILES 
(PETROLE & GAS) 

% 
standard 

% en 
transition 

Objectif Conformité 
Tendance 

vs 2021 

Portefeuille agrégé  1.83% 0.30% n/a n/a 
 

 

Actions suisses 13.6% 0% 0% n/a n/a 
 

Actions pays 
développés 

11.6% 6.02% 1.06% n/a n/a 
 

Actions pays 
émergents 

4% 6.52% 1.67% n/a n/a 
 

Actions 
thématiques 

2.7% 0.18% 0.40% n/a n/a 
 

Oblig. en francs 
suisses. 

11.7% 0.90% 0.19% n/a n/a 
 

Oblig. en devises 
couvertes en CHF 

3.9% 15.45% 1.05% n/a n/a 
 

Oblig. en monnaies 
étrangères 

8% 2% 0.42% n/a n/a 
 

 

  



    CAPAV, audit ESG 2022 

                  8  

 Revue ESG des mandats 

 

 

ENERGIES FOSSILES 
(CHARBON) 

% 
standard 

% en 
transition 

Objectif Conformité 
Tendance 

vs 2021 

Portefeuille agrégé  0.41% 0.25% n/a n/a 
 

 

Actions suisses 13.6% 0% 0% n/a n/a 
 

Actions pays 
développés 

11.6% 1.32% 0.95% n/a n/a 
 

Actions pays 
émergents 

4% 1.11% 0.28% n/a n/a 
 

Actions 
thématiques 

2.7% 0.06% 0.39% n/a n/a 
 

Oblig. en francs 
suisses. 

11.7% 0.28% 0.09% n/a n/a 
 

Oblig. en devises 
couvertes en CHF 

3.9% 3.70% 1.82% n/a n/a 
 

Oblig.en monnaies 
étrangères 

8% 0.38% 0.49% n/a n/a 
 

Le pourcentage total dans les énergies fossiles est resté stable à 2.79% et se situe toujours en dessous de son 
indice de référence.  
La proportion investie dans des sociétés liées au charbon est aussi restée stable par rapport à 2021. La présence 
du charbon est plus importante dans les poches « obligations en devises couvertes en CHF, actions pays 
développés et actions pays émergents ».  
 

Conser offre dorénavant plus de granularité analytique en déterminant la part des entreprises en transition 
énergétique. La qualification « entreprises en transition » est calculée par Conser si : 

- Engagées dans l’initiative Science Base Target (SBTi), sur un des plans de décarbonation de 1.5°C, moins 
de 2°C, 2°C à court terme. 

- Les évaluations de l’initiative Transition Pathway (TPI) confirment des plans de réduction de 1.5°C, 
moins de 2°C ou 2°C cohérents à court, moyen et long terme. 

 
La part des entreprises en transition au niveau global (0.25%) dans le secteur de l’énergie sera un indicateur 
important à suivre dans le futur pour mieux évaluer la durabilité des investissements dans le secteur de 
l’énergie fossile. Ces enjeux de transition sont aussi importants dans les activités d’engagement, car les 
investisseurs peuvent jouer un rôle déterminant pour amener les entreprises à décarboner leurs activités 
réelles. 
 

 

Commentaire 

Dans le but d’assurer une future décarbonation du portefeuille de CAPAV dans le temps, il est important de 
garder ces indicateurs de performance sous contrôle et de privilégier des gérants prenant en compte la 
transition énergétique dans leur processus d’investissement.  

 

 

  

https://sciencebasedtargets.org/
https://www.transitionpathwayinitiative.org/
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CO2  

 

EMISSIONS 
CARBONES 

Couverture 
emissions 

Kt CO2 
Tendance 

vs 2021 
Intensité 

CO2   
Tendance 

vs 2021 

Portefeuille agrégé 40.9% 5'050.1 
 

131.8 
 

 

Actions suisses 13.6% 99.4% 3'922.1 
 

112.1 
 

Actions pays 
développés 

11.6% 98.73% 5'783.1 
 

117.7 
 

Actions pays 
émergents 

4% 99.3% 6'703.9 
 

231.7 
 

Actions 
thématiques 

2.7% 96.7% 1’473 
 

103.8 
 

Oblig. en francs 
suisses. 

11.7% 38.1% 2'276.7 
 

46.2 
 

Oblig. en devises 
couvertes en CHF 

3.9% 75.4% 11'796.9 
 

278.1 
 

Oblig.en monnaies 
étrangères 

8% 23.8% 6'305.8 
 

159 
 

Au niveau du portefeuille agrégé, les émissions et l’intensité de CO2 sont restées stables et proches de l’indice 
de référence. Les « actions pays émergents, actions pays développés et obligations en devises couvertes en 
CHF » sont les plus exposées. Ce taux au niveau de l’intensité carbone est plus à mettre avec l’évolution positive 
de la capitalisation des grands émetteurs de l’énergie fossile qu’à la sélection d’entreprises avec une plus 
grande intensité CO2. 

 

Commentaire 

Conjointement au renforcement de la sélection positive, il est judicieux de clarifier la politique climatique en 
planifiant une réduction par pallier des émissions carbones du portefeuille. Les indicateurs de performance 
quantitatifs et temporels (ex. : empreinte carbone et intensité CO2, objectifs de diminution) liés à cette politique 
devraient être revus et documentés de manière régulière. 

 
 

L’audit du portefeuille effectué à intervalles réguliers permet de valider le respect des principes de gestion et 

d’assurer le suivi de la qualité des mandats donnés aux gérants. Conser se tient à disposition de CAPAV pour 

poursuivre le dialogue avec les gérants et ancrer le portefeuille dans un processus d’amélioration continue. 

Nous vous souhaitons une bonne lecture et vous remercions de votre confiance. 

 
 
Jean Laville et Luciano Leone 
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Processus et étendue de l’analyse  

Au total près de 16439 positions ont été analysées avec une couverture ESG moyenne de 60.0%. (fig.1). Les 

positions non couvertes sont essentiellement des fonds alternatifs et des fonds immobiliers. 

Couverture globale des mandats (fig.1) 

La couverture des actions et obligations extraits du mandat et des fonds détenus est excellente, avec une 

couverture ESG de plus de 95% des actifs (fig.1). Pour plus de 75.6% des actifs Conser a identifié et intégré plus 

de 8 sources ESG indépendantes. Seuls 4.4% des actifs sont couverts par moins de 3 sources (fig.2). 

 

Nombre de sources ESG indépendants (fig.2) 

  

Classes d’actifs Positions couvertes Sur un total de Couverture ESG ex cash 

Actions 5616 5737 99.7% 

Gestion alternative 84 131 42.5% 

Immobilier 0 158 0.0% 

Liquidités 0 0 0.0% 

Obligations 10264 10413 95.4% 

Total 15964 16439 60.0% 

Nombre de sources Entreprises Gouvernements Poids 

>8 1976 42 75.6% 

6-8 310 0 0.9% 

3-5 496 3 19.1% 

<3 307 1 4.4% 

Total 3'089 46 100.0% 
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Benchmarks  

Afin de faciliter la comparabilité et le positionnement relatif des fonds par rapport à un indice de référence, et 

pour éviter des biais découlant du poids des diverses classes d'actifs ou régions, Conser a recréé des indices sur 

mesure (benchmarks) à partir des allocations actuelles du portefeuille et en utilisant des ETF standards pour 

chaque classe d’actifs. Le détail des indices pour les sous-classes et fonds se trouvent directement sur la 

plateforme Canopia. 

  

Classes d’actifs Benchmarks Poids 

Actions  31.9% 

Actions suisses BM actions suisses 13.6% 

Actions pays développés BM actions pays développés 11.6% 

Actions pays émergents BM MS emerging 4.0% 

Actions thématiques BM MS World DC 2.7% 

Obligations  23.6% 

Obligations en francs suisses BM obligations en francs suisses 11.7% 

Obligations en devises couvertes en CHF 
BM obligations en devises couvertes 
en CHF 

3.9% 

Obligations en monnaies étrangères 
BM Obligations en monnaies 
étrangères 

8.0% 
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Analyse ESG du portefeuille agrégé 
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Commentaire pour le portefeuille agrégé  

 

Couverture 

Au total, près de 16’439 positions ont été analysées avec une couverture ESG moyenne de 60%. Les divers fonds 

et mandats en actions et obligations sont couverts à plus de 95%. Les positions non couvertes sont essentiellement 

des fonds alternatifs, de prêts (loans) et des fonds immobiliers. 

 

Qualité ESG 

Le portefeuille global de CAPAV a obtenu un rating global de B+, ce qui est supérieur à son indice de référence (B) 

et similaire à l'année dernière. Cependant, la note finale est limitée à B+ en raison de la présence de sociétés liées 

à de l'armement controversé dans les poches « actions pays développés et obligations en monnaies étrangères ». 

Si cette exposition était absente, la note finale serait de A-. 

Le portefeuille est soutenu par la bonne qualité des « obligations en francs suisses » ainsi que des « actions 

thématiques ». En ce qui concerne la qualité ESG, l'analyse met en évidence une disparité dans les notes des 

différentes classes d'actifs/fonds, variant de A+ à C-. Cela implique qu'une majorité des fonds ne prennent pas 

activement en considération les enjeux de durabilité dans leur stratégie d'investissement. 

Par rapport à 2021, les « obligations en monnaies étrangères » ont subi un recul en raison d'une dégradation de la 

qualité durable de certaines entreprises ainsi qu'à la présence d'armes controversées. En revanche, la note de la 

poche « actions thématiques » a augmenté significativement de B à A-. 

Les poches suivantes présentent la plus grande marge d’amélioration : 

- Obligations en devises couvertes en CHF, note C – 

- Actions pays développés, note B-  

 

Exposition à des secteurs sensibles et controverses ESG 

En dehors de la présence d'armes controversées dans les « actions pays développés et obligations en monnaies 

étrangères », le portefeuille agrégé ne présente pas d'exposition significative à des secteurs sensibles. De même, il 

ne présente pas de graves controverses ESG (Ethique des affaires, Corruption, Environnement, Droits humains) au-

dessus du seuil de 1% au niveau du portefeuille global. 

Cependant par rapport à l’année précédente, ces pourcentages sont en progression et mérite une attention 

particulière notamment pour les « actions pays développés, actions pays émergents, obligations en devises 

couvertes en CHF et les obligations en monnaies étrangères ».  

 

Thèmes durables et d’impact 

Le portefeuille agrégé continue d’offrir une exposition diversifiée de près de 8% (-1% par rapport à 2021) à des 

thèmes liés à durabilité et à l’impact (microfinance, fonds private equity, etc.).  

Pour les fonds liquides, liés aux technologies propres, obligations durables (obligations vertes, sociales ou durables) 

ou thématique de l’eau (total 3.2%), ces expositions sont plus ou moins en ligne avec l’indice de référence et stable 

par rapport à 2021.  
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Climat 

Le portefeuille de CAPAV est investi dans les secteurs de l’énergie fossile comme suit : 

- Pétrole et gaz : 2.13% dont 0.30% en transition 

- Charbon : 0.66% dont 0.25% en transition 

Ces pourcentages sont restés stables par rapport à 2021. 

Les poches « actions pays développés, actions pays émergents et obligations en devises couvertes en CHF » sont 

les plus exposées. 

L’intensité (-10%) ainsi que les émissions de CO2 sont inférieures à l’indice (0.3%) par rapport à l’indice de référence, 

bien qu’elles soient proches de celui-ci. Par conséquent, la mise en place d’une politique climatique effective serait 

judicieuse pour assurer une cohérence avec les engagements pris par la Suisse.  
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Comparaison pour le portefeuille agrégé 
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Positionnement relatif ESG des composantes du portefeuille 
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Résumé des principales classes d’actifs 
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Analyse ESG - oblig. en devises couvertes en CHF 
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Comparaison - oblig. en devises couvertes en CHF 
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Positionnement relatif - oblig. en devises couvertes en CHF 
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Résumé des classes d’actifs - oblig. en devises couv. en CHF 
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Analyse ESG - oblig. en francs suisses 
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Comparaison - oblig. en francs suisses 
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Positionnement relatif - oblig. en francs suisses 
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Résumé des classes d’actifs - oblig. en francs suisses 
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Analyse ESG - oblig. en monn. étrangères 
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Comparaison - oblig. en monn. étrangères 
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Positionnement relatif - oblig. en monn. étrangères 
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Résumé des classes d’actifs - oblig. en monn. étrangères 
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Analyse ESG - actions pays développés 
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Comparaison - actions pays développés 
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Positionnement relatif - actions pays développés 
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Résumé des classes d’actifs- actions pays développés 
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Analyse ESG - actions pays émergents 
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Comparaison - actions pays émergents 
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Positionnement relatif - actions pays émergents 
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 Revue ESG des mandats 

Résumé des classes d’actifs - actions pays émergents 
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Analyse ESG - actions suisses 
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Comparaison - actions suisses 
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Positionnement relatif - actions suisses 
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 Revue ESG des mandats 

Résumé des classes d’actifs - actions suisses 
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Analyse ESG - actions thématiques 
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Comparaison - actions thématiques 
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Positionnement relatif - actions thématiques 
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Résumé des classes d’actifs - actions thématiques 

 


