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Profil de Risque
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Source : OFI AM & Factset (Classification ICB - Niveau 2)
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10 Principales Lignes (hors liquidités)
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3 Meilleures contributions sur le mois
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OFI ACTIONS EURO étant un fonds nourricier, les données ci-après sont celles du fonds maître.

Poids M-1
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Principaux mouvements du mois

Rien n’est venu véritablement perturber les marchés actions au cours du mois alors que la signature
d’un accord partiel semble se décaler au début de l’année prochaine, Etats-Unis et Chine étant
campés sur leur position. Le camp américain serait réticent à l'idée d’accéder à la demande chinoise
de revenir sur les droits de douane déjà mis en place, sans engagements fermes de la part du
gouvernement chinois en matière de respect de la propriété intellectuelle et de transferts de
technologie. Les investisseurs restent optimistes et misent malgré tout sur un report des droits de
douane américains prévus au 15 décembre, confortés par l’absence de décision de D. Trump sur la
mise en application de la taxation des imports de véhicules européens, coréens et japonais, dont
l’échéance est désormais passée. De manière plus générale, si les derniers indicateurs
macroéconomiques attestent d’un début de stabilisation du ralentissement économique (qui reste à
confirmer), les entreprises demeurent cependant très prudentes et retardent leurs décisions
d’investissement notamment au regard de leurs implantations géographiques. Au final, la hausse sur
le mois aura profité davantage aux actions américaines et, du côté des actions européennes, elle
n’aura pas été favorable à la thématique value dont l’avance s’est réduite à +276bps sur le style
croissance depuis le 9 septembre, date à laquelle cette thématique a initié sa surperformance (sur
une base de comparaison des indices de style Stoxx).

Le fonds peine à répliquer la hausse de son indice en raison du manque à gagner généré par les sous
pondérations sur LVMH et Siemens (bonne publication trimestrielle) et de la contre-performance de la
conviction Neste (secteur sous pression en raison de la faiblesse des cours du pétrole). LVMH a
annoncé le rachat de Tiffany pour un montant de 16,2 milliards de dollars, soit 14,7 milliards d'euros.
L'opération a été approuvée par le conseil d'administration des deux entreprises et sa finalisation est
prévue à la mi-2020. Elle aurait un effet positif sur le bénéfice net par action de LVMH d'environ 5%
sur une base pro forma pour l'ensemble de l'année 2020. A l’opposé, on peut noter la bonne tenue
des secteurs construction et chimie grâce aux parcours des convictions CRH et DSM et à la sous
pondération sur Vinci.

Les mouvements à l’actif ont correspondu à une cession totale d'Akzo Nobel (potentiel de hausse et
catalyseurs amoindris) à l’entrée de Brenntag qui offre un business résilient avec de bonnes
opportunités en termes de croissances organique et externe permettant de délivrer une progression
de 4-5% de l'Ebitda. La société est leader au niveau mondial dans la chimie (distribution) dans un
marché très fragmenté, avec un modèle peu intense en capital et un bilan de bonne qualité (dette
nette/ ebitda à 2x) qui laisse de la place à du M&A. L’émetteur est en impliqué en ESG. Par ailleurs,
quelques renforcements ont eu lieu au sein de la chimie et de la santé sur Merck, Gerresheimer et
Orpea afin de réduire des sous pondérations sectorielles. Afin de conserver une exposition globale au
marché action inchangée, des prises de bénéfices partielles ont été réalisées sur Michelin et Puma
tandis la ligne en titres Natixis a été soldée et que la pondération d’Henkel a été abaissée.
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Profil RSE* d'une valeur en portefeuille : Unilever Catégrie ISR : Impliqué

* 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-am.fr, rubrique « Produits », « Actions », onglet « Documentation ».
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OFI ACTIONS EURO étant un fonds nourricier, les données ci-après sont celles du fonds maître.

Evaluation ISR du fonds

Processus d'évaluation ISR des sociétés
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Unilever fait partie des bons acteurs de son secteur. Le Groupe a lancé le "Plan Unilever pour un mode de vie durable", articulé
autour de trois objectifs majeurs et chiffrés, en lien avec les ODD (Objectifs de Développement Durable de l'ONU) : amélioration de la
santé, réduction des impacts environnementaux et amélioration des conditions de vie. Son approche RSE est pertinente, stratégique
et intégrée, poussant positivement les autres acteurs de son écosystème. En particulier, le groupe continue de développer sa gamme
de produits « naturels » ou « santé » (exemple : gamme de produits "Love Home and Planet" lancée en 2018) mais des efforts
restent à mener concernant l’impact sur la santé d'autres gammes de produits ainsi que sur la composition des produits d’hygiène et
d’entretien. La transparence sur la qualité & sécurité des produits est aussi un axe de progrès. Unilever peut par ailleurs s’appuyer
sur une gouvernance solide.

Qualité et sécurité du produit : cet enjeu est majeur pour Unilever puisque le groupe propose des produits alimentaires et
notamment des produits frais ou congelés. Les sites de production alimentaire d'Unilever sont ainsi certifiés FSSC 22000 et le groupe
s'est doté d’un "Safety and Environmental Assurance Centre". En revanche, Unilever communique peu d’indicateurs et donne peu
d'informations sur la formation de ses équipes, notamment en matière de marketing responsable, d'où un score en retrait par rapport
à la moyenne sectorielle.

Offre de produis plus sains : l'enjeu est considérable d'un point de vue sociétale, en tant que groupe agroalimentaire, compte tenu
du fait que le surpoids concerne 39% de la population mondiale adulte (2016) et que 2,5 milliards de personnes utilisent chaque jour
un produit Unilever. Unilever tend à faire mieux que ses pairs, il met en effet en oeuvre des programmes pour améliorer la qualité
nutritionnelle ou encore l’impact sur la santé des produits (mais pas sur toutes les gammes). Des efforts sont notamment encore à
fournir sur les additifs. En 2018, 48% des produits comportaient les "meilleurs standards nutritionnels", l'objectif du groupe étant de
60% en 2020.

Impact de l'activité sur l'eau : Unilever est fortement exposé à cet enjeu. De fait, les produits alimentaires sont souvent gourmands
en eau (cultures, processus de production), des approvisionnements proviennent de pays en situation de stress hydrique et certains
produits nécessitent de l'eau à l'utilisation. Unilever en a conscience et est proactif sur ces sujets : il s'est fixé des objectifs ambitieux
(tant pour la production que l'utilisation des produits), mesure son empreinte en eau, cartographie ses risques et collabore avec les
fournisseurs et agriculteurs (sur l'irrigation par exemple).

Impact environnemental des matières premières : le groupe est également exposé à cet enjeu, notamment via les matières
premières sensibles telle que l'huile de palme par exemple. Unilever y répond avec une politique solide en la matière, un code
d'agriculture durable, des objectifs, des programmes dédiés et un suivi d'indicateurs précis. Le groupe pousse ainsi pour étendre son
périmètre d'"approvisionnement durable" (58% au global fin 2018).

Emissions carbone en amont/aval : le groupe se distingue particulièrement sur cet enjeu, avec des objectifs ambitieux,
l'engagement de suivre les recommandations de la TCFD et la mesure de l'empreinte carbone de ses principaux produits. Des efforts
restent à poursuivre sur l’activité alimentaire et les emballages.

Dans le cadre de ses objectifs de gestion, OFI Euro Actions ISR
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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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
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