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Chiffres clés au 29/03/2018 Evolution de la performance sur 5 ans glissants

Performance sur le trimestre

201,36

26,40

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.

Ce fonds est labélisé Finansol, le Label Finansol garantit la solidarité et la transparence du produit d’épargne Macif croissance durable et solidaire ES.

Profil de risque
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Principaux risques : Risque actions et de marché

Risque discrétionnaire

Risque de perte en capital
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Performances & Volatilités

Depuis création 3 ans glissants 1 an glissant Année 2018
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TOTAL

Sources : OFI AM & Factset (Classification ICB - Niveau 2)

ASML

Sources : OFI AM & Factset (Classification ICB - Niveau 2)

SAP

Sources : OFI AM & Factset (Classification ICB - Niveau 2)

Source : OFI AM Source : OFI AM Hortense KEICHINGER - Gérant(s)
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10 Principales Lignes (hors liquidités)
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Allemagne Technologie
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-14,15% -0,44% France Assurance
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Performances Contributions Pays

-6,50% France Santé
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3 Meilleures contributions sur le trimestre
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3 Moins bonnes contributions sur le trimestre
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Après une année 2017 exceptionnelle et un mois de janvier extraordinaire, les indices actions sont orienté à 
la baisse depuis le mois de février. L’ampleur de la correction observée sur les principales places boursières 
est impressionnante et s’expliquerait par un possible emballement de l’inflation et des craintes d'une 
accélération du rythme du resserrement et la montée de tensions géopolitiques de part et d’autre de 
l’Atlantique. Les velléités protectionnistes de Trump font désormais craindre « une guerre commerciale » 
entre les Etats-Unis et la Chine. Le président étatsunien a annoncé une hausse des droits de douanes sur les 
importations d’acier et d’aluminium et entend imposer des tarifs douaniers allant jusqu’à 60Mdrs $ sur les 
importations chinoises. En réaction à cette situation,  la Chine a annoncé des mesures pour protéger ses 
droits commerciaux.  Sur la politique monétaire, la BCE a décidé comme attendu de maintenir inchangé ses 
taux d'intérêt et la FED, a, sans surprise, relevé ses taux directeurs de 25 points de base et prévoit deux 
hausses supplémentaires (contre trois attendu) pour l’année alors que les perspectives de l’économie du 
pays se sont renforcées. Les propos très optimistes de l’économie des Etats-Unis, tenus par le nouveau 
président de la Fed, cumulé à la publication de statistiques mitigées outre-Atlantique associé à l’escalade des 
déclarations entre Washington et pékin sur fond de guerre commerciale n’ont fait qu’amplifier les craintes des 
investisseurs. 
  
Entre le 29 décembre 2017 et le 29 mars 2018, le FCPE Macif croissance Durable et Solidaire ES affiche une 
performance relative positive par rapport à son indice, l’Euro Stoxx 50 dividendes nets réinvestis. Sur le 
premier trimestre de l’année, le FCPE a réalisé une performance de -3,81% contre -5,09% pour son indice de 
référence, sur la base des cours d’ouverture. Le FCPE a principalement bénéficié de ses positionnements au 
sein des secteurs de la santé (absence Bayer, composante de l’indice, conviction Ipsen et sous-pondération 
Sanofi), des banques (conviction Unicredit, sous-pondération Intesa Sanpaolo et plus particulièrement 
contreperformance de Deutsche Bank membre de l’indice de référence absent du portefeuille sur des 
considérations ESG), de la chimie (le FCPE a bénéficié du fort repli de BASF, sur la période et de la bonne 
tenue de sa conviction Akzo Nobel), et des biens et services industriels (performance remarquable de 
Smurfit Kappa conjuguée à la bonne tenue de Teleperformance et à la sous-performance enregistré par 
Siemens). Le secteur de la santé a souffert sur la période sur fond de dépréciation du dollar, de publication 
de résultats mitigée et d’une perception négative sur l’évolution des prix des médicaments aux Etats-Unis. Au 
sein des bancaires, Deutsche Bank a publié sa troisième perte annuelle consécutive, en raison du recul des 
revenus de la banque d’investissement et de la mise en place de la réforme fiscale américaine. La banque 
allemande a également fait les frais du prix d’introduction en bourse, jugé faible, de sa filiale de gestion 
d’actifs DWS. Les banques d’Europe du Sud ont su tirer leur épingle du jeu sur la période. Le secteur de la 
chimie, cyclique par nature, a souffert de la remontée de l’aversion au risque. A noter, la sous exposition 
globale aux marchés actions a contribué positivement à la performance du fonds. A l’inverse, les 
performances réalisées par les secteurs de l’énergie, des utilities et de la distribution ont généré un 
manque à gagner. 
  
Sur la période, le portefeuille a procédé à une opération de fusion/absorption dans le cadre de la 
rationalisation  de la gamme des fonds solidaires. Le cash reçu a été investi sur la majorité des lignes en 
portefeuille. Le FCP a également  réalisé des opérations d’ajustement pour se mettre en adéquation avec le 
processus de gestion, et prendre en compte les notations extra-financières sur la période. Enfin, Le fonds a 
pris des bénéfices sur Amer Sport suite à la publication de résultats de bonnes factures pour 2017, les 
sommes dégagées ont servi à se renforcer sur les autres membres du secteur afin de ne pas modifier 
l’exposition globale aux marchés actions.  
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Profil RSE* d'une valeur en portefeuille : Inditex 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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Répartition des Sociétés par catégories ISR 

MACIF Croissance Durable et Solidaire ES Euro Stoxx

Inditex est une des meilleures entreprises du secteur textile. Le fait que seulement 40% de sa production soit produite dans des pays à risques 
(conditions sociales chez les fournisseurs) est un axe fort. L'ensemble des enjeux est géré de manière responsable, sauf un enjeu émergent qui est 
celui de la protection des données personnelles des clients, enjeu que l'ensemble du secteur ne gère pas convenablement. La performance sur les 
enjeux des matières premières (impact environnemental) et des émissions carbone en amont ou aval est robuste. Lorsque le groupe fait produire 
dans des pays sensibles, il essaie de le faire de manière responsable. Mais des progrès  restent encore à faire. Attention aux relations sociales: 87% 
de l'effectif en magasin, emplois peu payés. La gouvernance pourrait être améliorée.  
 
Amélioration des pratiques sociales des fournisseurs : Avec plus de 1725 fournisseurs (6298 usines), Inditex est très exposé. surtout avec 
l'accélération des collections (spécialité d'Inditex). Mais la volonté d'une production en Europe (40%) préserve en partie le groupe. Avec H&M, Inditex 
est le seul à être actif sur l'enjeu de la sous-traitance des sous traitants de rang 2, 3 ou même 4. Mais des controverses sont encore fréquentes.  
 
Relations sociales : Exposition maximum car effectif important, notamment en magasins (87% de l'effectif), emplois réputés faiblement payés mais 
aussi fermeture de magasins. Très bonnes mesures pour les salariés, notamment un large plan d'intéressement. Le groupe a bonne réputation en 
termes de dialogue social. Une marge de progrès existe toutefois. 
 
Impact environnemental des matières premières : Avec 72% des revenus du groupe qui dépendent du coton, Inditex est très exposé. 10% des 
volumes de coton achetés sont bio (H&M est à 20%), c'est deux fois plus qu'il y a 18 mois. Les progrès sont importants car le groupe doit respecter 
son objectif très ambitieux de 100% de coton bio en 2020.  
 
Protection des données personnelles :  Inditex détient un important volume de données sur les clients, notamment via internet (estimée à 15% des 
ventes). Il est donc très exposé aux risques de vols, perte ou revente illégale. Quelques mesures mais le groupe n'est pas prêt. Un retard observable 
chez tous les concurrents. Pas de controverses pour le moment. 
 
Emissions carbone en amont/aval : La performance est élevée en raison d'une exposition modérée et d' une gestion efficace. Même si l'impact 
carbone principal est lors de la phase amont (matières premières), le groupe a aussi travaillé sur sa chaine logistique.  Sa politique globale est en tous 
les cas l'une des meilleures du secteur avec celle d' H&M. 
 
Qualité et sécurité du produit : D'importants efforts pour identifier les substances chimiques concernées par REACH (6% des revenus exposés à 15 
substances à risque). Le groupe va au-delà en analysant toutes les législations existantes ou en cours pour son propre référentiel. Pour 2020, 
ambition d'éliminer 11 substances prioritaires. Politique très ambitieuse. 
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Dans le cadre de ses objectifs de gestion, MCDS ES 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") . Ce taux de sélectivité 

a été renforcé fin septembre, car il était pour mémoire de 15 % auparavant. Le code de 

transparence a été modifié en conséquence (www.ofi-am.fr, rubrique « Produits », « Actions », 

onglet « Documentation »). 

- 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 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 

Ce fonds comporte un focus sur le domaine social, matérialisé par l'attribution d'un"bonus social" aux 25% des sociétés présentant les meilleures 

pratiques sociales de leur secteur ICB. Ce "bonus social" fait progresser les sociétés d'une catégories ISR à l'exception des sociétés "Sous surveillance". 
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