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101,26
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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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document. Aucune reproduction, partielle ou totale, des informations contenues dans ce document n’est autorisée sans l’accord préalable de son auteur. Pour tout renseignement complémentaire relatif à l'OPC, le souscripteur pourra s'adresser à OFI Asset Management (22, rue Vernier 75017 Paris).

-3,88% -1,52%

-12,32% -10,07%

Solvency Capital Requirement*

1,80%

2022

-2,40%

-3,92%

2018

2019

2020

2021

-1,51% -2,11% 0,23%

SCR Market (en EUR) au 29/04/2022 : 117 320 151                

Perf.

Mai Juin

SOCIETE GENERALE PARIS

-10,07%

-8,00%

6 mois

Perf. Volat. Perf. Volat. Perf. Volat. Perf. Volat.

-3,77% 18,52% -4,85%21,77%

Volat.

- -

0,23%

0,87%

Fonds

Indice de référence (1)

-12,32%

-10,07%

Fonds

Indice de référence (1)

37,0% 37,0% 36,9%

0,1%
0%

20%

40%

SCR Market ∑ SCR Market SCR Equity SCR Spread

70

80

90

100

110

120

130

140

150 Fonds Indice de référence (1)



TOTAL
Source : OFI AM & Factset (Classification ICB - Niveau 2)
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Un mois de mai toujours volatil qui se solde par un marché actions en très modeste hausse, l’indice
Euro Stoxx 50 progressant d’un peu moins de 1%.

Les grandes tendances des mois précédents se poursuivent : les Russes progressent toujours sur le
territoire ukrainien, l’inflation continue de surprendre à la hausse, les taux d’intérêt restent élevés et le
durcissement de ton des banques centrales aux Etats-Unis et en Europe se confirme. Cette
détermination à casser l’inflation quitte à sacrifier la croissance économique que l’on espérait plus
longue car entretenue par des investissements massifs pour relocaliser de la production et assurer la
transition énergétique, inquiète.

Les indicateurs économiques s’infléchissent progressivement. La confiance des ménages reste très
dégradée mais les chiffres de consommation demeurent solides, soutenus par les réserves d’épargne
de la période COVID et la bonne dynamique du marché de l’emploi, notamment aux Etats-Unis.
Néanmoins, des craintes commencent à émerger sur la dynamique du marché de la construction
résidentielle. En zone Euro, les indices PMI manufacturier, service et composite sont ressortis en
baisse, bien qu’ils restent en territoire d’expansion. Face à cet environnement, la Commission
Européenne a relevé ses prévisions d’inflation et abaissé ses attentes de PIB.

En Chine, les mesures sanitaires ont continué de peser sur l’activité mais celles-ci ont commencé à
être allégées en fin de mois. Le gouvernement chinois a annoncé des mesures de relance à
l’économie, au travers notamment de baisses de taux ciblées.

Le fonds sous-performe l’indice Euro Stoxx 50 NR dans un mois de surperformance des grandes
capitalisations boursières. L’énergie et la santé pèsent sur la performance alors que les produits et
services de consommation concentrent l’essentiel des contributions positives.
TotalEnergies surperforme significativement le marché et le secteur de l’énergie, profitant de la
clarification de sa stratégie en Russie à la suite de la décision de ne plus investir dans de nouveaux
projets de développement et de suspendre progressivement ses activités (notamment sur le pétrole
russe). Siemens Gamesa a fait l’objet d’une offre de rachat par son actionnaire majoritaire Siemens
Energy. Dans la santé, Bayer signe une belle performance dopée par des résultats trimestriels
meilleurs qu’attendus grâce à sa division agrochimie. L’intervention de l’administration Biden
exhortant la cour suprême à rejeter l’appel de Bayer sur le litige Hardeman n’aura pas eu l’impact
majeur sur le titre. Orpéa subit une nouvelle fois des attaques sur des opérations financières
« douteuses » au Luxembourg.

Les valeurs du secteur du luxe se replient ce mois-ci, toujours pénalisées par les confinements en
Chine qui perdurent et leurs conséquences possibles sur les résultats du 2ème trimestre. A la fin du
mois, DSM a annoncé la cession des activités de polyamides et la fusion avec le suisse Firmenich,
achevant ainsi sa transformation vers la nutrition et les ingrédients.

Nous avons cédé les titres Orpéa et EuroApi (hérités du spin-off de Sanofi). Nous avons initié une
position en Hermès et augmenté la position en Kering, afin de renforcer l’exposition du fonds au
secteur du luxe dans la perspective du relâchement des contraintes sanitaires en Chine. Nous avons
également entré TotalEnergies en portefeuille afin de piloter l’exposition à l’indice Euro Stoxx 50 et la
pondération du secteur énergie. Nous avons allégé les positions sur Air Liquide, Intesa SanPaolo et
Pernod Ricard.
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Profil RSE* d'une valeur en portefeuille : MICHELIN Catégorie ISR : LEADER

* RSE : Responsabilité Sociale des Entreprises

Processus d'évaluation ISR des sociétés

Des informations complémentaires sur notre démarche ISR, dont le « Code de Transparence » du fonds, figurent 
sur notre site internet :

 www.ofi-am.fr/isr.
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Evaluation ISR du fonds
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Processus de sélection ISR

Michelin fait clairement partie 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 de croissance durable et responsable. Ses
objectifs sont souvent clairs et ambitieux avec des indicateurs de suivi. Le groupe surperforme son benchmark sur la plupart de ses enjeux clés, à
l’exception de la Qualité & Sécurité des produits, qui reste un point d’attention.
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. Dans ce contexte, il constitue
également des alliances (ex. General Motors ou Faurecia).

Relations sociales : le groupe est très exposé en raison de plans d'économies récents (2012/2016 et 2017/2020), mais a une véritable culture
d'association des salariés aux résultats de l'entreprise (actionnariat, participation) et le dialogue social fonctionne assez bien (55 % des effectifs en
Europe en 2019). 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 des objectifs ambitieux, dont il suit la progression grâce à un indicateur
environnemental MEF ‘Michelin Environmental Footprint’ qui couvre les émissions carbone, les consommations d'eau et d'énergie, les émissions de
COV (composés organiques volatils) et les déchets. Son empreinte environnementale maintient une tendance baissière. Le groupe a rempli en 2020
l'ensemble de ses objectifs en la matière avec notamment des progrès significatifs réalisés sur le recyclage ou encore sur l'intensité de COV
(diminution de 40% en 2019 par rapport à base 2010). Système de management de l'environnement certifié ISO 14001 et couvrant 98% de la
production des pneus.

Qualité et sécurité du produit : l'enjeu est bien entendu majeur pour Michelin. Malgré des systèmes robustes de management de la qualité (> 80 %
du périmètre est certifié ISO 9001) et un contrôle important des fournisseurs, le groupe a une performance en deçà de la moyenne sectorielle. Cela
s'explique notamment par d'importants mais anciens rappels en 2013 et 2014 (1,2 et 1,4 millions de pneus). Le ratio paiement des garanties/ventes
en 2019 est légèrement supérieur à la moyenne des pairs à 0,48 % contre une moyenne de 0,35 % sur les trois années précédentes.

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 26% des matériaux renouvelables/recyclés en 2019 (30% des matériaux d’ici 2020), en réduisant la consommation
en carburant (diminution de la résistance au roulement), en ayant créé une alliance avec General Motors pour des pneus plus durables sans air ou
encore en ayant formé une co-entreprise avec Faurecia pour la production de piles à hydrogène.

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 RS 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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