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L’objectif  du fonds est d’obtenir à long terme une surperformance par rapport à l’indice Euro Stoxx 50 grâce, notamment, à l’utilisation de critères extra-financiers. Néanmoins, l’approche long terme dans laquelle s’inscrit l’objectif de gestion et  l’utilisation de 
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Les marchés actions ont significativement rebondi sur le mois de novembre, dopés par la
détente des rendements obligataires. L’indice EuroStoxx 50 s’adjuge +8,04%.

Les rendements obligataires 10 ans cèdent 55 bps aux Etats-Unis et 30 bps en
Allemagne, à la faveur de la confirmation du ralentissement de l’inflation qui alimente
l’idée que les banques centrales en ont fini avec le cycle de resserrement monétaire. Les
données économiques en demi-teinte outre-Atlantique -même si elles restent encore
contrastées- et celles plus dégradées sur l’Europe viennent renforcer ce scénario. La
prochaine intervention de Jerome Powell lors de la réunion de FED mi-décembre sera clé
pour évaluer des projections plus accommodantes en 2024.

Le prix du baril de pétrole s’est dégonflé, baissant environ de 10 USD sur le mois.
L’absence de contagion du conflit entre Israël et le Hamas a rassuré, alors que le marché
s’inquiète désormais de l’impact sur la demande du ralentissement économique. Les
coupes de production additionnelle de 2,2 mb/j annoncées lors de la réunion des
membres de l’OPEP+ du 30 novembre ont à peine entrainé un léger sursaut des prix.

Le fonds sous-performe modestement l’indice EuroStoxx 50 NR. Le secteur des biens et
services industriels progresse fortement, emporté par Adyen (dont le titre a flambé après
une publication meilleure qu’attendu) et les groupes industriels exposés à la transition
énergétique dont les perspectives ont largement dépassé les attentes. La technologie
surperforme également, profitant de son statut de secteur de croissance. A contrario, la
santé et l’énergie se replient.

L’industrie contribue très négativement à la performance du fonds. Siemens s’envole sur
des prises de commandes plus dynamiques qu’attendu, en croissance de +6%, une
génération de cash flows qui excède 10 bnEUR et des perspectives pour 2024 qui font fi
des inquiétudes des investisseurs sur la croissance des marchés du groupe. Adyen
publie des volumes en croissance de plus de 20%, et révise à la baisse ses objectifs de
marge à moyen terme, mais au-dessus des anticipations des investisseurs.

La santé et la technologie sont les principaux contributeurs positifs à la performance.
Bayer chute sur l’annonce de l’interruption des essais de phase 3 d’un médicament
anticoagulant, l’un des médicaments les plus prometteurs de son pipeline. Les fabricants
de semi-conducteurs signent une belle hausse, sur l’idée que le cycle des semi-
conducteurs a touché son point bas.

Ce mois-ci, nous n’avons pas réalisé d’opérations.

La poche solidaire, investie en actions non cotées France Active Investissement,
représente 5,6% du fonds au 30 novembre 2023. Au 1er semestre 2023, France Active
Investissement a financé 236 entreprises (près de 20 mEUR investis) et contribué ainsi à
créer ou préserver près de 5 100 emplois.
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Profil RSE* d'une valeur en portefeuille : Michelin Catégorie ISR : LEADER

* RSE : Responsabilité Sociale des Entreprises
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Des informations complémentaires sur notre démarche ISR, dont le « Code de Transparence » du fonds, 
figurent sur notre site internet :
 www.ofi-invest-am.com/isr
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Michelin reste l'un des leaders de son macro-secteur Automobiles & Parts en matière de gestion des enjeux de RSE, et fait figure de N°1 dans le
secteur des pneumatiques. Le groupe s’appuie sur une gouvernance solide et une stratégie intégrant la durabilité comme axe prioritaire. Ses
objectifs sont souvent clairs et ambitieux avec des indicateurs de suivi. Le groupe surperforme son benchmark sur la plupart de ses enjeux clés.
En particulier, le groupe a conscience de la nécessité de repenser la mobilité et d’en diminuer les impacts. Il est ainsi actif pour rendre ses
produits moins impactants pour l’environnement et contribuer à la réduction de la consommation en carburant des véhicules

Relations sociales : le groupe est très exposé en raison d'un effectif supérieur à 120 000 personnes, mais a une véritable culture d'association
des salariés aux résultats de l'entreprise (actionnariat, participation) et une approche intégrée du dialogue social. Michelin conduit notamment des
enquêtes régulières de satisfaction des salariés pour identifier des axes de progression. II s'agit d'un point fort, la motivation des salariés étant un
élément clé dans des activités où les évolutions technologiques sont fortes.

Rejets toxiques : leader du secteur, le groupe est actif et s'est fixé de nouveaux objectifs ambitieux, en remplaçant l'indicateur environnemental
historique MEF où les objectifs avaient été atteints, par l'i-MEP (Industrial - Michelin Environmental Performance) qui continue à couvrir la
consommation d'énergie, les consommations d'eau liées dans les zones de stress hydrique, les émissions de CO2 et de COV (composés
organiques volatils) et les déchets générés, avec un objectif d'amélioration d'un tiers vs 2019. Le groupe s'est également fixé de nouveaux
objectifs d'utiilsation de 80% de caoutchouc naturel d'ici 2030, de réduire l'utilisation de pesticide de 50% d'ici 2025. 99% de la production de
pneus sont issus de sites certifiés 14001.

Qualité et sécurité du produit : l'enjeu est bien entendu majeur pour Michelin. L'ensemble des usines de pneus sont certifiées ISO 9001 et un
contrôle important des fournisseurs permettent au groupe d'afficher dorénavant une performance meilleure à la moyenne sectorielle. Le ratio des
garanties / chiffres d'affaires moyen 2018-2020 est meilleur que celui du secteur à 0,47% vs 0,6%.

Opportunités dans les technologies "vertes" : l'enjeu est fort pour le secteur automobile, obligé d'obtenir des résultats, notamment pour
répondre aux exigences européennes en matière d'émissions carbone. Michelin travaille sur la mobilité durable par différents biais, avec des
résultats tangibles, par exemple en utilisant 29% des matériaux renouvelables/recyclés en 2021, en réduisant la résistance au roulement des
pneus (avec un objectif de -10% en 2030 vs 2019), formé une co-entreprise avec Faurecia pour la production de piles à hydrogène.

Dans le cadre de ses objectifs de gestion, OFI Invest Croissance Durable & 

Solidaire intègre les résultats de l'analyse ISR à deux niveaux :  

- Sont exclus de l'univers d'investissement au minimum 20% des sociétés les 

plus en retard dans la gestion des enjeux de RSE (catégorie ISR "Sous 

surveillance") ainsi que les sociétés du secteur de l'armement. 

- L'investissement maximal dans une société dépend de sa catégorie ISR et de 

son évaluation financière, selon une matrice d'investissement communiquée sur 

le site internet www.ofi-am.fr (Fiche produit et Code de Transparence de 

l'OPCVM).  

L'équipe de recherche ISR procède à l'analyse extra-financière des sociétés : identification des principaux enjeux ESG sectoriels puis

analyse des pratiques de RSE des sociétés.

Les résultats de cette analyse sont traduits par un Score ISR, établi sur une échelle de 0 à 5, reflet du classement de la société au

sein de chaque super secteur ICB.

En fonction de ce Score ISR, une catégorie ISR est attribuée à chaque société, au niveau de son supersecteur ICB :

• Leaders : les plus avancés dans la prise en compte des enjeux ESG

• Impliqués : actifs dans la prise en compte des enjeux ESG

• Suiveurs : enjeux ESG moyennement gérés

• Incertains : enjeux ESG faiblement gérés

• Sous surveillance : retard dans la prise en compte des enjeux ESG

29%

23%

16%

12%

19%

Catégories ISR de l'Eurostoxx
(en % du nombre de sociétés)

Leader Implique
Suiveur Incertain
Sous surveillance

5,0

4,0

4,7

3,1

8,6

6,2

6,9

4,4

Rejets toxiques

Relations sociales

Qualité et sécurité du produit

Opportunités dans les technologies vertes

Enjeux RSE
Pneumatiques

Michelin Médiane du secteur


