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Les marchés actions européens ont poursuivi leur progression en février, atteignant des plus hauts
historiques, dans le sillage de la bourse de New York, toujours soutenue par les valeurs
technologiques et l’engouement pour l’intelligence artificielle, et en dépit du mouvement haussier
sur les taux d’intérêt. L’indice EuroStoxx 50 s’adjuge plus de 5,0%.

La résilience de l'économie américaine et les lectures d'inflation plus élevées que prévu ont conduit
à une forte remontée des taux. Les investisseurs ont dénoué leurs attentes agressives de baisse
des taux pour cette année, les alignant davantage sur les points médians dans le résumé des
projections économiques du FOMC de décembre. En Europe, Christine Lagarde a indiqué que les
signes de ralentissement de la croissance des salaires observés au 4ème trimestre dans la zone
euro sont encourageants mais pas encore suffisants pour donner à la BCE la certitude que l'inflation
retournera à sa cible.

La saison des résultats annuels qui s’achève des deux côtés de l’Atlantique affiche un bilan positif,
les entreprises ayant dans l’ensemble bien tenu leurs marges. Le discours sur les perspectives
2024 reste raisonnablement optimiste, même si la prudence est de mise pour la première partie de
l'année.

Le fonds sous-performe nettement l’indice EuroStoxx 50 NR. La technologie, l’automobile et
l’industrie progressent fortement : la technologie profite toujours de l’appétit des investisseurs pour
l’intelligence artificielle, alors que les deux autres secteurs montent sur de bonnes publications de
résultats annuels. Le secteur des services aux collectivités, à l’instar des autres secteurs défensifs,
est à la peine.

La technologie et l’industrie concentrent les contributions négatives. ASML progresse ce mois-ci
encore, alors que Amadeus IT se replie sur des rumeurs d’acquisition de Shift4 -démenties tout
début mars- et des perspectives un peu moins prometteuses des activités de réservations. Dassault
Systèmes déçoit sur des ventes de licences faibles et une absence de rebond de Medidata.
Siemens profite d’une dynamique plus forte que prévu sur ses commandes et confirme ses
perspectives 2024.

Le secteur des telecoms contribue positivement au travers de l’absence de Deutsche Telekom qui a
baissé sur des résultats en ligne et un impact négatif des devises plus conséquent.

En février, nous avons renforcé Allianz, Kering (en anticipation d’un redressement graduel de
Gucci), CaixaBank, Spie et Gea Group. Nous avons allégé Rexel (sur des perspectives 2024 assez
moroses) et ASML (dépassement du seuil de sa catégorie ISR) et pris des profits sur Schneider et
CapGemini.

La poche solidaire, investie en actions non cotées France Active Investissement, représente 5,4%
du fonds au 29 février 2024. En 2023, France Active Investissement a financé 513 entreprises (46
mEUR investis) et contribué ainsi à créer ou préserver plus de 14 800 emplois.
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Profil RSE* d'une valeur en portefeuille : ENEL Catégorie ISR : Leader

* RSE : Responsabilité Sociale des Entreprises
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ENEL continue de renforcer ses ambitions en termes d’énergies renouvelables (EnR) et de réduction des émissions de CO2. Le groupe sortira du
charbon en 2027 et visiblement du nucléaire d'ici 2040. Objectifs de réduction de 70% des émissions d’ici 2030 (vs. 2017) et de neutralité carbone sur les
3 scopes en 2040. Malgré la baisse constatée du mix EnR qui passe de 51% en 2020 à 49% en 2021 expliquée par une faiblesse sur l'hydro compensée
par les centrales cycle-combiné (gaz), Enel a toujours un fort développement des capacités en EnR. ENEL gère ses activités avec un haut niveau de
protection de l'environnement naturel. Stratégie ambitieuse sur la réduction d'émissions de SO2, NOx et particules fines. Enel reste exposé à un risque
réputationnel fort du fait de sa présence en Amérique latine et son implication dans des projets hydroélectriques. La gestion du capital humain est à
surveiller avec des efforts nécessaires pour réaliser une « transition juste ». La Gouvernance est bonne dans l'ensemble. Indépendance des
administrateurs et séparation des pouvoirs. Quelques points à améliorer: la rémunération, le respect des minoritaires, la gestion des risques liés à
l'éthique des affaires.
Emissions carbone du processus de production Hausse du mix énergétique basé sur les énergies fossiles à 39% fin 2021 contre 37% en 2020.
Toujours 6,9 GW en capacités charbon fin 2021 (>seuil 5 GW) mais sortie programmée du charbon en 2027. Le groupe a une trajectoire 1,5°C validée
par SBT depuis novembre 2020. Enel est la première entreprise à s’aligner sur le référentiel "Net Zero Company Benchmark" de CA 100+. Enfin, Enel a
un objectif de réduction de l’intensité fort: d’ici 2030 82g CO2/kWh vs. 227g/kWh en 2021 (+5% yoy).
Opportunités dans les technologies "vertes" En 2021, 49% de l’énergie produite provient des EnR (excluant le nucléaire à 12%) et la capacité
installée est de 50 GW (58% du total). Il y a actuellement 10 GW en capacités EnR en construction. D'ici 2030, Enel prévoit d’avoir une capacité installée
ENR de 154 GW, soit 3 fois celle de 2020. Le groupe présente des ambitions fortes sur cet enjeu, avec une cible à 100% en 2040.
Impact de l'activité sur l'eau Son exposition est plus élevée que ses pairs à des risques de perturbations opérationnelles en cas de pénurie d'eau avec
34% du CA, 77% Mix (Hydro, Nucléaire et fossiles) et 27% des prélèvements dans des zones avec stress hydrique en 2021 Ex : faible hydro au Chili en
2021. A noter, achat d'ERG Hydro. L'intensité du prélèvement moyen d'eau sur 3 ans (2019-21) de 54,7 m3/MWh est supérieure à la moyenne du secteur
de 25,4 m3/MWh. Enel a pris plusieurs mesures telles que: 58% de l’eau vient d’autres sources (pluie, eaux usées). La stratégie de gestion
environnementale est supervisée au niveau de la direction.
Impact de l'activité sur la biodiversité L’empreinte foncière est de 237 435 ha fin 2021, +4.5% en un an dont 2,4% en zones protégées (65% en Italie
et 35% en Espagne). Enel Green Power a 52% de sa production d’origine hydro et 43% en Amérique Latine, où la biodiversité est fragile. Depuis 2019,
Enel a adopté des procédures pour la gestion des impacts sur la biodiversité pendant le cycle de vie des centrales et des actions de surveillance sont
mises en œuvre afin de vérifier l'efficacité des mesures adoptées pour protéger, restaurer et conserver la biodiversité. Enel a pris des engagements forts
sur la restauration de la biodiversité. En 2021, 183 projets de restauration concernent 119 espèces menacées sur 9 092 ha. Enel-Emgesa mène un projet
de restauration de la forêt tropicale suite à la controverse d'El Quimbo en Colombie. Enfin, Enel s'est engagé à atteindre l'objectif d'aucune perte nette de
biodiversité pour les nouvelles infrastructures d'ici 2030.
Rejets toxiques L'enjeu est bien géré et son exposition est faible : 84% des activités sont peu exposées. Le groupe a des objectifs ambitieux de
réduction d’émissions pour 2030 (vs. 2017) sur les SOx (-85%), NOx (-50%) et particules fines (-95%). Enel met l’accent sur l’amélioration du mix
énergétique afin d’atténuer le risque de pollution de l’air.
Développement du capital humain Son exposition est forte avec un besoin d’un personnel très qualifié. Il y a égalemenet un risque de devoir
remplacer/former une partie des effectifs avec la progression des EnR. Toutefois, Enel présente de bons programmes de rémunérations pour attirer et
retenir des employés aux compétences clés. Turnover en hausse à 8,8%/an mais en ligne avec l’industrie.

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
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