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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 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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Le mois de novembre n’a pas reflété de tendance claire pour les indices actions européens 
qui finissent en territoire négatif à l’exception de la Bourse de Milan. Les marchés boursiers 
avaient trouvé un peu de répit dans l’issue des élections mi-mandat aux Etats-Unis mais 
sont repartis à la baisse suite aux commentaires de la Commission Européenne sur les 
risques d’un dérapage du déficit budgétaire italien. De manière générale, l’horizon est resté 
bouché pour les investisseurs : le Brexit avance dans la douleur et le plus dur reste à faire 
(vote du parlement britannique), les prises de bénéfices se sont poursuivies 
outre-Atlantique dans le secteur des technologies et le gouvernement italien souffle le 
chaud et le froid dans sa confrontation avec Bruxelles au sujet de son projet budgétaire. 
Quant aux relations commerciales sino-américaines les espoirs d’une détente des tensions 
sont restés faibles au cours du mois avec au mieux un possible report de la mise en œuvre 
des prochains droits de douane. Dans cet environnement d’aversion au risque, la FED est 
venue apporter un bol d’air en fin de période avec un ton plus « accommodant » sur le 
rythme à venir de ses prochaines hausses de taux. D’un point de vue technique les bornes 
sont demeurées étroites pour l’Euro Stoxx 50 (3100/3220 points). Le calendrier du mois de 
décembre s’annonce chargé : réunion de l'Eurogroupe le 4 décembre, sommet de l'OPEP 
le 6 décembre, vote sur le Brexit au parlement britannique le 11 décembre et avis du 
Conseil Européen sur la procédure de déficit excessif sur l’Italie.  
  
Le fonds reprend des couleurs en terme de performance relative malgré une 
sous-représentation à son actif des grandes capitalisations boursières qui ont mieux résisté 
dans la baisse. Les surperformances proviennent des biens ménagers & soins personnels 
(sous pondérations LVMH et Adidas et conviction Henkel), des banques (sous pondération 
BNP Paribas et convictions KBC et Intesa) et de la chimie (contre-performance de BASF 
sous pondérée dans le portefeuille). A l’opposé, le secteur des biens & services industriels 
a pesé sur la performance en raison du parcours boursier de la conviction Smurfit Kappa 
Group, pénalisée par son profil cyclique malgré de bons résultats trimestriels.  
  
Quelques opérations de bourse sur la période avec la cession intégrale des titres GEA 
après un cinquième profit warning. La visibilité reste extrêmement faible pour la société et 
la fiabilité de ses prévisions dégrade la confiance dans le management. La somme 
dégagée a été laissée en liquidités compte tenu de l’environnement de marché. Par 
ailleurs, des ajustements d’expositions sur les services aux collectivités (allégement Suez) 
et la chimie (achat Linde, entré récemment dans la composition de l’Euro Stoxx 50) ont été 
réalisés ainsi que des allégements marginaux sur Telefonica et Orange (adéquation des 
pondérations aux profils ESG suite à des effets marché) et un renforcement sur KPN.  
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Profil RSE* d'une valeur en portefeuille : KPN 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-am.fr, rubrique « Produits », « Actions », onglet « Documentation ».
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Evaluation ISR du Fonds
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Processus d'évaluation ISR des sociétés
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Répartition des Sociétés par catégories ISR 

MAIF Retraite Croissance Durable EURO STOXX

Koninklijke KPN a réussi à créer un bon climat social malgré une réduction de plus de 50% de ses effectifs depuis 2005, notamment à l’aide 
d’un dialogue social soutenu avec les syndicats. Le positionnement de KPN centré sur les marchés néerlandais et allemand lui permet d’être 
moins exposé aux pratiques de corruption, de censure, et d'atteinte aux libertés. Cependant il a aussi moins d’opportunités pour développer 
une stratégie de réduction de la fracture numérique. Pour répondre aux nouvelles réglementations (RGPD) et aux risques de cyberattaques, 
KPN s'inspire des meilleures pratiques de ses concurrents européens. Les structures de gouvernance de KPN sont satisfaisantes (bonne 
indépendance du Conseil et des Comités). 
 
Protection des données personnelles Exposition forte mais des efforts récents ont été mis en place notamment pour répondre aux 
nouvelles règlementations de protection des données personnelles. Face aux cyber risques, KPN a la certification ISO27001 (sécurité), a mis 
en place des audits interne et forme ses employés sur la sécurité de ses systèmes. Il commence aussi à développer des technologies 
avancées améliorant la confidentialité comme des algorithmes de cryptage plus long. 
 
Pratique des affaires La faible exposition de KPN dans les pays en voie de développement lui permet d’avoir des risques réduits de 
corruption. Ses politiques et programmes de bonne conduite sont reconnus par Transparency International. En rejoignant en 2011 la 
coopération commune d’audit (JAC), KPN vérifie, évalue et promeut les normes et les meilleures pratiques chez ses sous-traitants.  
 
Relations sociales KPN a un effectif réduit pour son secteur (13 838 salariés). Cela provient d’une restructuration amorcée il y a plusieurs 
années, et depuis 2012 près de 10 000 salariés ont quitté le groupe. Si 70% des salariés sont syndicalisés, les négociations pour les 
licenciements ont été importantes et bien gérées : mesures d'indemnisation (indemnité de départ, retraite anticipée) et d'accompagnement. 
KPN a aussi mis en place de très bonnes pratiques pour assurer la satisfaction de ses employés.  
 
Accès aux produits et services Exposition modérée de par son positionnement géographique au Pays-Bas et en Allemagne. Ses marchés 
saturés ne lui permettent pas de saisir de nouvelles opportunités d’accessibilité au réseau dans les pays en développement. KPN a mis en 
place des initiatives d’inclusion sur son marché domestique à destination des jeunes, des personnes âgées et des personnes handicapées.  
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Dans le cadre de ses objectifs de gestion, Maif Croissance Durable 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 

Leader 
18% 

Implique 
19% 

Suiveur 
20% 

Incertain 
20% 

Sous 
surveillance 

23% 

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


