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6eéme Baromeétre LBP/Cashbee Opinion Way de I’Epargne Responsable :

Poursuite de I’érosion de I'attractivité de I’épargne responsable

Part du Grand Public citant I'épargne
responsable dans leurs trois premiers
objectifs d'épargne.
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% Le barométre annuel de I'épargne responsable vise a suivre I’évolution des attitudes
des épargnants au regard de I'épargne responsable. Lancé en 2021, le barométre
connait sa 6éme vague en 2025. Les conclusions principales sont les suivantes.

% Malgré une large médiatisation de I'offre de produits responsables, I'épargne

responsable reste largement méconnue par le grand public (seuls 18 % la

connaissent un peu). Cette connaissance est toutefois plus élevée chez les clients
patrimoniaux (32 %).

% Les personnes interrogées mettent en avant que leurs principaux critéres de
sélection des produits d’épargne sont la sécurité et la rentabilité, et que leur nature
« responsable » n’arrive qu’en bas de classement.

% En cohérence, lorsqu’on les interroge sur leurs objectifs d’épargne, la sécurité arrive
toujours en téte (citée par 80 % du Grand Public) et I'épargne responsable est en
queue de classement (en baisse de 27 % a 21 % pour le GP et de 36 % &a 32 % pour les
patrimoniaux).

% En termes d’arbitrage « a priori », une large majorité de répondants préféerent le
rendement a la « durabilité » (79 %) et, méme a rendement équivalent, choisissent
un produit « standard » (66 %). La encore, les patrimoniaux se distinguent, la moitié
étant préts a investir dans I’épargne responsable a rendement équivalent et encore
27 % a rendement inférieur.
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D’autres freins apparaissent dans le choix des produits responsables: Ila
méconnaissance des produits (citée par les deux tiers des répondants), leur
complexité (41 %), I'ignorance des labels (18 % en connaissent au moins 1) ou le
Jjugement d’insuffisance de sélectivité de ceux-ci. Si les reproches d’écoblanchiment
et de difficulté a mesurer I'impact des produits sont plus fréquents dans le Grand
Public, ils se réduisent chez les patrimoniaux. Le reproche de sous-performance
financiére évolue peu (45 % chez les Patrimoniaux). L’opinion des répondants sur
I'impact effectif des investissements ESG tend a se dégrader pour les patrimoniaux.

Une majorité des patrimoniaux sont préts a s’intéresser a l'investissement
responsable si on les informe, mais ce chiffre se réduit (53 % vs 57 %). En comparaison
a 2025. Moins de patrimoniaux sont d’accord avec I'idée que les fonds ISR présentent
une opportunité de diversification (47 % vs 51 %) et qu’ils sont « intéressants » a long
terme (43 % vs 49 %). Une part importante des patrimoniaux sont néanmoins préts
& investir dans les produits ISR aux conditions de rendement relatif ISR / classique
actuelles (49 % a rendement équivalent et méme 27 % a rendement inférieur).

Paradoxalement, I'épargne responsable bénéficie toujours d’une bonne image
globale (42 % d’évocations positives GP et 58 % Patrimoniaux), et tous les publics
considérent que I'offre responsable contribue positivement a 'image de leur banque
sans que cela ne déclenche toutefois une volonté de détention.

Le contexte a probablement pesé sur ce type diversification, le ressenti de
dégradation de Ienvironnement (guerre, instabilité politique) augmentant
significativement. Il est partagé par 18 % des patrimoniaux (6 % en 2021) et 28 % du
GP (14 % en 202]).

En conclusion, la 6éme vague du barométre ne marque pas de rupture mais plutét
la poursuite d’'une érosion de l'intérét pour les produits de placements durables qui
amplifie le mouvement des années précédentes. L’ISR régresse Iégérement dans la
hiérarchie des objectifs des investisseurs. Cette perte de dynamique s’explique en
partie par un jugement plus négatif que par le passé sur 'ambiguité que les
épargnants leur associent, notamment lorsqu’il s’agit de mesurer leur valeur ajoutée
« responsable ». Cette faiblesse peut aussi s’expliquer par un contexte géopolitique
peu serein renforcant la recherche de sécurité avant tout. Les répondants
incriminent également une moindre mobilisation des conseillers sur le sujet en 2026.
Néanmoins, un plus grand nombre de répondants associent une image positive que
négative a ces produits et aux réseaux qui les distribuent et une part importante des
patrimoniaux sont préts a investir dans les produits ISR aux conditions de rendement
relatif ISR / classique actuelles (49 % & rendement équivalent et méme 27 % a
rendement inférieur).

Philippe Aurain




Le baromeétre annuel de I'’épargne responsable vise a suivre I'évolution des attitudes des épargnants
au regard de I'épargne responsable. Lancé en 2021, il s’agit de la 6éme vague du baromeétre en 2026'.

< Malgré la médiatisation de I'offre de produits responsables ces derniéres année, I'épargne
responsable reste largement méconnue du Grand Public (seuls 17 % d’entre eux la connaissent
au moins un peu). Elle est nettement plus reconnue par les clients patrimoniaux que par le
Grand Public (35 %) malgré un fléchissement depuis 2025.

> Dorénavant 35 % des Patrimoniaux connaissent les produits responsables au moins un peu (i.e. ils peuvent
décrire succinctement le concept), soit 3 points de plus qu’en 2021. La diffusion du concept (connaissance
au moins de nom) revient a son niveau de 2021 dans le Grand Public, a 37 %.

Connaitau moinsun peu Notoriété: connait au moins de nom
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% Les personnes interrogées mettent en avant que les principaux critéres de sélection des
produits d’épargne sont en premier lieu la sécurité (32 %) puis la rentabilité (18 %). La nature
« responsable » des offres n’arrive qu’en bas de classement (5 % des interrogés la citent en 1¢"

critéere).

> En 2026, le critére, « sécurité » se renforce de 2 points pour les patrimoniaux par rapport a 2025 (+4 pts
pour le Grand Public). Le critére « ISR » perd un point sur 1 an pour le Grand Public et les Patrimoniaux.
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L |’étude est réalisée par Opinion Way sur un échantillon de 1004 personnes représentatives de la population frangaise agée de
18 ans et plus, dont 459 Patrimoniaux qui constituent le sous-ensemble du Grand Public dont I’épargne dépasse 150 000 euros
ou le revenu annuel est supérieur a 55 000 euros.




Lorsqu'on les interroge sur leurs objectifs d’épargne, la sécurité arrive logiqguement toujours en téte
(citée par 80 % du Grand Public) et I'épargne responsable est en queue de classement. L'objectif
« responsable » est plus fréquent chez les patrimoniaux que dans le Grand Public (32 % vs 21 %?) mais
poursuit sa baisse pour renouer avec les niveaux les plus bas depuis 2021.

Objectifs (Grand Public) : 3 premiers cités et ISR Objectifs (Patrimoniaux) : 3 premiers cités et ISR
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% Lorsqu'ils ont a choisir entre rendement et « durabilité », les répondants optent pour le
rendement.

» Plus de 79 % des répondants préférent un investissement « classique » et plus rémunérateur qu’un
produit responsable et moins rémunérateur (21 % choisissent I'ISR dans ce cas).

» Encore 66 % sont dans ce cas lorsque les rendements sont supposés égaux (34 % choisissent I'ISR dans ce
cas).

» Toutefois, 27 % des patrimoniaux seraient préts a choisir un produit ISR moins rémunérateur, ce qui
montre qu’un nombre élevé de répondants pourrait malgré tout faire ce choix, méme si ce chiffre est en
baisse en 2026. De plus, prés de la moitié d’entre eux pourraient choisir un produit ISR qui aurait le méme
rendement (ce qui est moins étonnant, leur taux d’équipement et de diversification étant globalement

. I .
élevés).
Grand Public : & quelle condition préférer Patrimoniaux : a quelle condition préférer
un produit ISR vs classique ? un produit ISR vs classique ?
------ Qui si rendement équivalent s Qui si rendement inférieur « ===+« Qui si rendement équivalent Qui si rendement inférieur

2 Au moins un des 3 objectifs « responsables » est cité par 22 % des interrogés.



» En dehors de ceux qui ne se prononcent pas, 60 % du Grand Public et 55 % des Patrimoniaux considérent
gue les produits ISR ont un rendement équivalent ou supérieur a celui des produits classiques. Toutefois,
en n’excluant pas les « sans avis », ces pourcentages tombent a 27 % et 30 %.

» Notons que pour les patrimoniaux qui « savent » (hors Ne Sait Pas), la part de ceux qui jugent I'ISR
surperformant augmente montrant la encore qu’une partie d’entre eux sont « convaincus ».

Le Grand Public (ex NSP) Les Patrimoniaux (ex NSP)
juge le rendement des produiits responsables jugent le rendement des produiits responsables
nnnnnn Supérieur (Grand Public) Inférieur (Grand Public) === Supérieur (Patrimoniaux) Inférieur (Patrimoniaux)
= Equivalent (Grand Public) = Equivalent (Patrimoniaux)
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» En conclusion, il apparait qu’une part majoritaire des répondants n’est pas préte a « payer » pour le
caractere responsable de leurs investissements mais qu’une partie de la population notamment chez les
patrimoniaux seraient préts a s’engager aux conditions actuelles.

% Les freins a l'investissement responsable, en dehors de la méconnaissance des produits,
restent trés forts et relévent, d’'une part, de la complexité de I'offre et, d’autre part, du manque
de confiance dans la promesse « responsable » des produits.

Environ les deux tiers des personnes interrogées déclarent mal connaitre ces produits.

Par ailleurs, les produits responsables apparaissent comme difficiles a comprendre (41 % du Grand Public et 47 % des
Patrimoniaux)3.

GP : connaissance des produits responsables Patrimoniaux : connaissance des produits responsables
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= Je connais mal les produits ISR

Je connais mal les produits ISR
""" Si je connaissais mieux les produits ISR, je pourrais m’y intéresser «««222Sjje connaissais mieux les produits ISR, je pourrais m’y intéresser

= Les produits ISR sont trop difficiles @ comprendre = Les produits ISR sont trop difficiles a comprendre

3 Plus généralement, les produits financiers classiques ou pas sont considérés comme complexes sur leur dimension financiére
mais les particularités des produits « durables » ajoutent a cette complexité (compréhension des scores ISR, des benchmarks
d’impact, etc.).



Pour les Patrimoniaux, I'impact en « durabilité » est considéré comme difficilement mesurable (60 % de citations des
Patrimoniaux) ou ambigu (52 %) et cette méfiance tend a augmenter. Ces critiques sont moins fortes dans le Grand
Public (40 % et 36 % des citations).

GP : freins percus Patrimoniaux : feins percus
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------ Les produits ISR sont ambigus (ex : entreprises pétroliéres) +=++=+ Les produits ISR sont ambigus (ex : entreprises pétroliéres)

= |"approche ISR est un habillage marketing. ———"approche ISR est un habillage marketing.

e | p0ssibilité de mesurer I'impact environnemental ou social des fonds ISR — | mipossibilité de mesurer 'impact environnemental ou social des fonds ISR

» Ces éléments empéchent probablement une plus large diffusion de I'ISR et présentent un risque de
désaffection en cas de médiatisation de ces critiques.
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% Le rendement des produits responsables est considéré comme plus faible que celui des
produits classiques par 40% du Grand Public et 45 % des patrimoniaux. Néanmoins, depuis
2019, si I'on observe les performances réelles des indices sur les marchés boursiers, ils ne
montrent pas de dérive significative en cumul sur plusieurs années, ni a la hausse, ni a la
baisse.

Rappel des performances relatives : lorsque I'on observe les écarts de performance par exemple du MSCI ESG leader
(base 2019) avec celle du MSCI Europe, on retrouve des écarts explicables année aprés année (par exemple
performance « énergie » en 2020 et 2022). En cumul, ces écarts de performance se lissent et deviennent faibles.

Performances annuelles Performances cumulées depuis 2019
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Toutefois il convient de souligner que la performance des indices n'est pas forcément celle
des produits investis, en particulier si les frais de gestion sont élevés. Or le niveau de frais est
également mentionné comme un frein par les épargnants. Point intéressant, cette proportion
est en nette baisse pour les patrimoniaux (de 28 % en 2025 a 22 % en 2026). Cette évolution
correspond a la réalité des études sur le marché qui observent une réduction des frais sur les
produits ESG4, les fonds ESG nouvellement lancés affichant méme des frais inférieurs a ceux

des fonds traditionnels.
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Etude MorningStar: Myth busting: ESG funds aren't more expensive than non-ESG funds.

Exhibit 1 Fee Comparison of ESG and Conventional Funds - Averaged Across Six Most Popular Morningstar Categories (%)
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Source: Morningstar Direct. Data as of March 2024, Based on 3,998 ESG and 33,474 conventional funds with available representative cost and net assets data
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% Concernant les labels, et alors que ceux-ci sont promus dans le but d’aider les épargnants, ils

restent trés peu connus et pour le peu de répondants qui les connaissent, peu appréciés.

» COté label, ceux-ci demeurent trés peu connus (Le GP connaisse en moyenne 1,4 label).
> Le label le plus connu est le label ISR frangais, mais n’est connu que par 11 % du Grand Public et 22 %

des patrimoniaux.

4 D’aprés Morningstar Sustainalytics (Myth busting: ESG funds aren't more expensive than non-ESG funds, 2024), les colits
représentatifs pondérés par les actifs des fonds ESG dans six des catégories les plus populaires de Morningstar s’élévent en
moyenne a 0,83 %, contre 0,90 % pour les fonds classiques.




Grand Public: part connaissant des labels
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» 32 % du Grand Public et 45 % des patrimoniaux considérent les labels comme insuffisamment
contraignants méme si ce chiffre est en diminution depuis 2025, peut-étre sous I'effet de la réforme
du label ISR frangais jugé plus sélectif par 80 % de ceux qui le connaissent.

Labels pas suffisamment contraighants

—GP e Patrimoniaux
55% 53%
50%

45%

40%

155 34% 34%
32%
30%
- 5 9%/—_\/
25%
2022 2023 2024 2025 2026

» Enrevanche, pour ceux qui connaissent le label ISR, les réformes récentes visant a le rendre plus sélectif
sont susceptibles de renforcer les intentions de souscriptions (68 % pour le Grand Public et 57 % pour
les patrimoniaux).

Encart label ISR.

Pour rappel, le label ISR frangais a évolué dans le sens de contraintes d’exclusion plus fortes. Depuis le ler janvier
2025, les fonds labellisés ISR doivent se conformer a un référentiel plus strict, incluant I’exclusion des entreprises liées
au charbon, aux hydrocarbures non conventionnels, et aux nouveaux projets d’exploration ou d’exploitation
d’hydrocarbures. Dés 2026, 15 % des portefeuilles ISR doivent étre investis dans des secteurs a fort impact climatique,
avec des plans de transition alignés sur les accords de Paris. De plus, 20 % des sociétés des secteurs les plus émetteurs
doivent faire I'objet d’un engagement actionnarial pour une transition crédible, sous peine Les exigences en matiéere
de reporting et de dialogue avec les entreprises ont été renforcées pour garantir une contribution réelle a la transition
écologique et sociale. De part cette exigence, le nombre de fonds labélisés a beaucoup baissé de I'ordre de 30 %. Fin




avril 2026, il existe 1024 fonds labélisés® (aprés la réforme du label, des délabellisations avaient fait passer le nombre
de fonds a 939 fin 2024.

< Point positif, I'épargne responsable bénéficie toujours d’'une bonne image globale, et
intéresse toujours une part significative des épargnants notamment en termes de
diversification.

» Les épargnants mentionnent des évocations positives a propos de I'épargne responsable pour 42 % des
GP et 58 % des Patrimoniaux. La tendance est haussiére.

Evocation positive

=——Grand Public = Patrimoniaux
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» Les opinions des répondants sur I'impact des investissements ESG restent assez stables pour le GP mais
tend a se dégrader pour les patrimoniaux. Une petite moitié considére que ces produits permettent des
progres sur I'environnement et la société.

Attitudes GP Attitudes Patrimoniaux
W2025 W2026 m 2025 m2026
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» Une majorité des patrimoniaux sont préts a s’y intéresser si on les informe, mais ce chiffre se réduit (53
% vs 57 %).

> Liste des fonds labellisés - Label ISR



https://www.lelabelisr.fr/comment-investir/fonds-labellises/

» En comparaison a 2025, moins de patrimoniaux sont d’accord avec I'idée que les fonds ISR présentent
une opportunité de diversification (47 % vs 51 %) et qu’ils sont « intéressants » a long terme (43 % vs 49
%).

< La détention de produits d’épargne ISR ne progresse pas au sein du Grand Public et semble
régresser pour les patrimoniaux. Tous les publics considérent toutefois I'offre responsable
contribue positivement a I'image de leur banque sans que cela ne déclenche toutefois une
hausse de détention.

Considere que |'offre responsable contribue a Détention d'au-moins 1 produit responsable
améliorer l'image de la banque —GP = patrimoniaux
——Grand Public = Patrimoniaux o
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> Le contexte ne se préte se peut-étre pas a ce type diversification, le ressenti de dégradation de
I’environnement (guerre, instabilité politique) augmentant significativement. Il est partagé par 18 % des
patrimoniaux (6 % en 2021) et 28 % du GP (14 % en 2021).

Part des répondants ayant un ressenti dégradé de contexte
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> Moins de Patrimoniaux déclarent avoir été sollicités par leur conseiller financier au sujet des produits
responsables en 2026 (40 % vs 50 % en 2024). Pour ceux qui détiennent un produit responsable, les
explications fournies par le conseiller ont été convaincantes (71 % du GP et 69 % des Patrimoniaux).




Encart évolution des encours de fonds durables.

L'encours mondial® des fonds durables a progressé de 2 740 milliards fin mars 2023 a 3 735 milliards de dollars fin
septembre 2025. L'Europe, qui représente 85 % du total mondial, atteint 3 187 milliards de dollars contre 2 300
milliards en mars 2023 (+38,6%). Toutefois, les fonds durables ont connu leur premiere année de décollecte en 2025
au niveau mondial avec 84 milliards de dollars de sorties nettes, selon Morningstar, dont 70 Md€ en Europe. Une
partie (48 M€ sur les 3 premiers trimestres) est due aux transferts de fonds vers des mandats de gestion. D’'une
maniére générale, la dynamique de collecte a pu étre freinée par I'affaiblissement de I’alliance des sociétés de gestion
d’actifs pour le climat (Net Zero Asset managers) avec la sortie de plusieurs acteurs dont le leader mondial BlackRock,
le contexte géopolitique tourmenté qui a détourné |'attention des investisseurs vers la sécurisation, et les discussions
autour des assouplissements réglementaires européens ou frangais qui ont pu diffuser une « ambiance » de
démobilisation sur le sujet environnemental.

< En conclusion, la 6éme vague du barométre ne marque pas de rupture mais plutét une
érosion de l'intérét pour les produits de placements durables qui amplifie le mouvement
déja constaté les années précédentes. L'ISR régresse légérement dans la hiérarchie des
objectifs des investisseurs. Cette perte de dynamique s’explique peut-étre par un
jugement plus négatif que par le passé sur I'ambiguité que les épargnants leur associent,
notamment lorsqu’il s’agit de mesurer leur valeur ajoutée « responsable ». Cette faiblesse
peut aussi s’expliquer par un contexte géopolitique anxiogéne renforcant la recherche de
sécurité avant tout. Les répondants incriminent également une moindre mobilisation des
conseillers sur le sujet en 2026. Néanmoins, un plus grand nombre de répondants
associent une image positive que négative a ces produits et aux réseaux qui les distribuent
et une part importante des patrimoniaux sont préts a investir dans les produits ISR aux
conditions de rendement relatif ISR / classique actuelles (49 % a rendement équivalent et
méme 27 % a rendement inférieur).
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