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Frais courants : Source : Europerformance

Dépositaire :

* Le SRC Market représente le besoin en capital en tenant en compte de la corrélation entre les différents facteurs de risques Source : Europerformance
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L’objectif du fonds est d’obtenir à long terme une surperformance par rapport à l’indice Euro Stoxx 50 NR 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 coefficients de sur ou sous pondération aux valeurs composant le portefeuille peuvent induire des écarts de performance avec l’indicateur de référence.
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Source : OFI Invest AM & Factset (Classification ICB - Niveau 2)
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Source : OFI Invest AM & Factset (Classification ICB - Niveau 2)
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Source : OFI Invest AM & Factset (Classification ICB - Niveau 2)
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3 Moins bonnes contributions sur le mois
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3 Meilleures contributions sur le mois

Les marchés ont poursuivi leur rebond amorcé fin mars, après la réaction rapide des régulateurs à la crise
bancaire aux Etats-Unis et à l’affaire Crédit Suisse. L’indice EuroStoxx 50 progresse de 1,64%.

Les résultats trimestriels des sociétés surprennent une fois encore à la hausse les attentes des investisseurs,
et balaient -pour le moment- les craintes de récession. Les publications dans le secteur du luxe mi-avril ont
donné le ton, portées par le retour du consommateur chinois. Les secteurs industriels ne sont pas en reste,
bien que plus contrastés, avec des résultats globalement supérieurs aux anticipations dans la chimie par
exemple, où le déstockage massif des derniers mois semble toucher à sa fin, ou encore dans l’industrie,
soutenue par les investissements liés à la transition énergétique.

En l’absence de mauvaises nouvelles sur la situation des banques régionales américaines, les banques
centrales maintiennent leurs discours restrictifs pour poursuivre leurs actions sur l’inflation, dont la composante
« core » demeure très élevée. De nouvelles hausses de leurs taux directeurs début mai restent le scénario
central … même si on entend ici et là des voix militant pour une pause dans le resserrement monétaire
notamment aux Etats-Unis où les conséquences de la crise bancaire sont encore difficilement mesurables.

La question du plafond de la dette aux Etats-Unis pourrait devenir le nouveau sujet d’inquiétude du marché : le
trésor américain aurait assez de liquidités jusqu’à l’été … Le compromis semble difficile à atteindre alors que
les républicains cherchent à réduire les subventions fiscales pour les énergies propres, un cheval de bataille
pour les démocrates.

Le fonds sous-performe nettement l’indice EuroStoxx 50 NR. Les services aux collectivités, la santé et
l’immobilier ont bien progressé, alors que la technologie se replie fortement, pénalisée par le segment des
semi-conducteurs sur lequel les signaux de ralentissement se multiplient. Le secteur bancaire s’est repris sur
de bonnes publications de résultats trimestriels et en l’absence de nouvelles négatives aux Etats-Unis.

Les secteurs de la technologie et de l’énergie concentrent l’essentiel des contributions négatives.
STMicroelectronics chute alors même que le groupe publie d’excellents résultats et qu’il confirme ses
perspectives de croissance, même si la normalisation du carnet de commandes se poursuit. TotalEnergies et
ENI profitent du rebond du prix du pétrole, dopé par les annonces de coupes de production par OPEP en tout
début de mois, alors que Neste et Repsol baissent.

Les services aux collectivités et la chimie contribuent positivement à la performance. ENEL confirme son
rebond entamé en début d’année, porté par la baisse des prix de l’électricité qui devrait favoriser ses marges.
Brenntag et Akzo Nobel surperforment, profitant d’un meilleur momentum de résultats, alors que BASF
poursuit sa baisse.

Nous avons renforcé les positions sur Akzo Nobel et initié une position sur Siemens (de nouveau éligible en
ESG, excellentes tendances sur les commandes, valorisation raisonnable) et Puma (fortement sanctionné
après le départ de son directeur général, point d’entrée pour profiter du rebond progressif de la croissance au
2nd semestre, valorisation très attractive). Nous avons allégé les positions sur l’Oréal, Schneider et
STMicroelectronics.
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Profil RSE* d'une valeur en portefeuille : AXA Catégorie ISR : LEADER

* RSE : Responsabilité Sociale des Entreprises
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Processus de sélection ISR

Evaluation ISR du fonds

Processus d'évaluation ISR des sociétés
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AXA SA : En termes de gouvernance, AXA est dans la moyenne de ses pairs à l'exception de deux points: la rémunération élevée du DG et du président, et
l'ancienneté des auditeurs avec notamment PWC en place depuis plus de 30 ans. AXA fait partie des leaders du secteur de l'assurance en matière d'ESG. Son
seul point faible est la protection des données, mais nous pensons qu'elle s'améliorera avec les changements qui interviendront après 2021.

Intégration de l'enjeu climatique dans les produits d'assurance : AXA intègre les considérations relatives au climat et à la biodiversité dans l'analyse du
risque de souscription. Ils ont élaboré un plan pour déployer des produits contribuant à la transition verte, ainsi qu'à l'atténuation du changement climatique et à
la transition. Cela pourrait avoir un impact sur la réduction du dédommagement à payer lié aux catastrophes climatiques. En outre, elle ne souscrit pas aux
mines ou usines de charbon ni aux nouveaux projets d'exploration pétrolière (sauf exceptions). Cette exclusion doit être réexaminée en 2023. Cela pourrait
avoir un impact positif, car AXA a été impliquée dans des controverses liées au financement de projets d'énergie fossile.

Développement du capital humain : AXA est le leader du secteur de l'assurance sur l'aspect social. Elle a un taux de rotation des salariés stable (sauf sur la
période 2020-2021 pendant laquelle il a baissé en raison de la crise sanitaire du Covid-19), et elle a la capacité de remplacer les départs par de nouvelles
embauches. De plus, AXA accorde une grande importance au développement de ses salariés en fournissant une formation à tous, avec une moyenne de 3
jours de formation par salarié.

ISR: Le gestionnaire d'actifs d'AXA est considéré comme l'un des avant-gardistes dans sa démarche ESG. Il dispose de politiques d'exclusion conformes aux
meilleurs standards, ainsi que d'une approche d'engagement généralisée. Le groupe est également signataire de Net Zero Asset Managers, s'engageant ainsi à
avoir un portefeuille net zéro d'ici 2040.

Protection des données personnelles : Suite à la cyber-attaque subie par AXA en Asie en 2021 (raison principale de la note faible), ils ont développé un plan
d'amélioration de leur système de défense. Elle forme également 100 % de ses employés à la prévention de telles attaques. AXA gère les données
personnelles de ses clients en utilisant les règles d'entreprise contraignantes (un cadre contractuel sur la confidentialité des données fixant des mesures
minimales pour la protection des données personnelles) ainsi qu'en respectant le RGPD.

Gestion des risques assurantiels émergents : AXA est le leader en matière d'intégration des risques émergents dans sa modélisation des risques. Elle inclut
des hypothèses sur les tendances sociales, économiques et démographiques dans l'estimation de son exposition au risque. Cela permet au groupe de
déterminer la tarification et les provisions techniques. En outre, AXA surveille d'autres risques émergents, qui sont contrôlés, classés et étudiés deux fois par
an. Aucune évaluation de la variation du capital n'est effectuée.

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 l'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

Dans le cadre de ses objectifs de gestion, OFI Invest ESG Euro Equity 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")

- 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).
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