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LA FED SUR LA RESERVE ?

Le mois de novembre s'est teint

en vert, a la faveur de statistiques
économiques meilleures
gu’attendu et de banques centrales
dont le ton semble s’adoucir. Les
actifs risqués ont a nouveau été
recherchés, tandis que les taux

se sont détendus, entrainant une
revalorisation sur I'ensemble du
spectre obligataire.

Les participants de marché
I'attendaient, c’est désormais chose
faite : les pressions inflationnistes
décélérent tous azimuts aux Etats-
Unis en octobre. L'inflation «totale»
poursuit la tendance entamée

en juin, et s'établit désormais a
+7,7% sur un an, apres +8,2% en
septembre.

Dans le méme temps, I'indice des
prix dit « coeur » (hors énergie et
alimentation) semble avoir franchi
son « pic », en passant de +6,6% en
septembre a +6,3% en octobre, alors
gue le consensus l'anticipait a +6,5%.
La bataille n'est pour autant pas
encore gagnée, puisque plus de 70%
des catégories qui composent ce
panier de biens et services avancent
a une vitesse de plus de 4% en
rythme annualisé. Rappelons d'autre
part que la « grande inflation »

(1965 -1982) s'est déroulée par
a-coups, oscillant entre périodes

de nette décélération et périodes

de regain d'inflation. La zone

Euro a également vu apparaitre

des surprises positives. L'inflation
totale reflue, grace a la baisse des
prix de I'énergie et des politiques
étatiques visant a limiter la facture
des ménages. Les pressions
inflationnistes sous-jacentes
demeurent en revanche tenaces,
inchangées a +5% sur un an en
novembre.

Nous anticipons toujours une décrue
graduelle des chiffres d'inflation

en 2023 et 2024, que ce soit aux
Etats-Unis ou en zone Euro. L'arrivée
progressive aux alentours de 3-4%
représente toutefois un défi pour les
banqguiers centraux. Le « sacrifice »

a consentir en termes d'emploi ou
d'activité pour franchir les derniers
kilomeétres vers 2% pourrait s'avérer
délicat, a moins que cette fois soit
différente. Un « atterrissage en
douceur » semble encore possible.
Pour lI'anecdote, notons également
la parution d'une tribune signée
Olivier Blanchard (ancien chef
économiste du FMI) qui questionne
la pertinence, pour les banques
centrales, d'une cible d'inflation
maintenue a 2%. Sont-ce la les
prémices de débats a venir ? Les

LE MENSUEL

indicateurs d'activité économique
pointent, quant a eux, vers un
ralentissement, mélé a une forme
de résilience. Si le sentiment des
entreprises et des ménages

(«soft data») continue de se
détériorer au sein des pays
développés, les statistiques de
I'économie réelle («hard data»)
étonnent par leur vigueur, a l'instar
des créations d'emplois ou des
ventes au détail aux Etats-Unis.

NOUS ESTIMONS TOUJOURS
UNE DECRUE GRADUELLE DES
CHIFFRES D’INFLATION EN 2023 ET
2024, QUE CE SOIT AUX ETATS-UNIS
OU EN ZONE EURO., ,

Les choses sont en revanche plus
limpides en Chine. L'économie peine
a rebondir, aussi bien s'agissant de
la « hard data » que de la «soft data».
La versatilité du gouvernement
chinois concernant ses mesures
zéro-covid n'y est évidemment

pas étrangere, et les récentes
manifestations qui ont éclaté en
sont le témoin direct.

Pour ce qui est des banques
centrales, la Réserve fédérale
américaine (Fed) a relevé ses taux
directeurs de +0,75 %, comme
anticipé. Les discours durant et
apres cette réunion ont en revanche
été jugés plus doux par le marché.
En toute fin de mois, Jerome Powell
s'est méme montré « colombe »

en confirmant implicitement qu'il
était désormais temps de ralentir le
rythme des hausses et d'observer
les effets de celles initiées en

mars. Tantot «colombe », tantot
«faucon», la BCE semble quant a
elle plus partagée sur la suite des
événements, notamment en ce qui
concerne la réunion du 15 décembre
prochain.

Les marchés ont accueilli
favorablement les bonnes nouvelles
sur I'inflation et I'envolée des
colombes de la Fed. Les actions de la
zone Euro progressent de 8,4 % sur
le mois, et les actions ameéricaines
de +5,6 % en dollars. Les taux se sont
également détendus, offrant de
bonnes performances, notamment
les segments les plus risqués. Avant
gue I'année ne se termine, plusieurs
éléments sont susceptibles de faire
bouger les lignes, a 'image des
dernieres statistiques de I'emploi
américain et de l'inflation, qui
confirmeront ou infirmeront la
tendance observée.

Florent WABONT
Economiste

Actifs pour
le futur

QUOI
DE NEUF ?

[MEILLEURE SOCIETE DE
GESTION ISR]

[P \ous sommes fiers
e d'avoir obtenu le
costonisa Quantalys Awards
en tant que Meilleure
société dans la
catégorie Gestion ISR.
Cette réecompense est délivrée
au premier de chaque catégorie
dans un classement plus global
qui vise également a attribuer
des notations quantitatives aux
sociétés. Cette récompense
confirme une nouvelle fois que
nous pouvons allier perfor-
mance financiére et respect de
I'Homme et de la Planete.

CHIFFRE
l'n DU MOIS

6,3%

C'est l'inflation "coeur" aux
Etats-Unis sur un an

s AGENDA
E Décembre

REUNIONS ECONOMIQUES
Banques centrales 14 15 20 20
INDICATEURS
Inflation 13 16 09 23
Production industrielle 15 14 15 14
Indices PMI o u} 16
Moral des ménages 09 20

05 16

p
Ventes au détail 15 05 15 27

07
Solde commercial/courant 27 16 07 15

PIB 22 07 08

Les références a un prix ne préjugent pas des
résultats futurs d'Ecofi
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présentent encore un taux
de rendement attractif.

Euro/Yen
Euro/Livre sterling

2,2% & 976%
0n% A 258%
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» Actions Europe °
» Actions Etats-Unis
» Actions Japon

La fin de I'année sera marquée, a priori,
par une accalmie, avec essentiellement
la réunion de la Fed qui permettra de
conforter le discours du 30 novembre. Cela
pourrait donner de 'oxygene aux valeurs
sensibles aux taux d'intérét, notamment
les groupes tres endettés et les titres

aux valorisations élevées, sensiblement
sanctionnés en 2022. Les thématiques
coeur demeurent inchangées mais un
stock-picking vigilant et discriminant
demeure indispensable. La sélection de
titres sera donc encore déterminante
pour cette fin d'année. Enfin, la Chine
concentrera également tous les regards
en raison de la gestion de la politique du
zéro-covid, toute modification pouvant
avoir des conséquences fortes en termes
de demande et d'offre.

OBLIGATIONS

» Obligations corporate
» Obligations d’Etat (Allemagne)
» Titres indexés sur I'inflation

A horizon 6 mois, les taux a 2 ans
resteraient encore sous pression,
notamment dans la zone Euro au vu d'une
inflation toujours au-dessus des objectifs.
Les échéances a plus long terme
devraient voir leur taux se stabiliser
autour des niveaux actuels compte-tenu
de signes de plus en plus marqués d'un
ralentissement de la croissance, voire
d’un risque de récession et d'un début de
décélération du rythme d'inflation.

DEVISES CONTRE EURO

Dollar O
Livre sterling
Yen

A 6 mois, le dollar devrait commencer

a se déprécier et bénéficier de maniere
moindre du différentiel de taux.

'euro pourrait toutefois patir d’'un hiver
qui risque d'étre trés pénible dans la zone
Euro, avec la crise énergétique pesant a la
fois sur I'offre et la demande dans la zone,
et de possibles séquences d'aversion au
risque plus favorables au dollar. La livre
sterling reste toujours fragile, grevée par
une faible croissance et une inflation
toujours difficile a contenir.



UN MOIS DE NOVEMBRE
DE LECONOMIE SOCIALE
ET SOLIDAIRE (ESS)
DYNAMIQUE

Tout au long du mois, les partenaires ont
proposé aux structures de I'ESS des évé-
nements dédiés pour les accompagner,
les outiller, ou encore leur présenter des
bonnes pratiques concernant des the-
matiques cruciales : achats responsables,
santé, transition écologique, outils de
financement...

La dynamique de la 15eéme édition

du Mois de I'ESS a été - cette année
encore - traduite par la mobilisation de
plus de 665 entreprises et organisations
de I'ESS qui ont fait vivre le mois a travers
plus de 1830 événements référencés sur la
plateforme dédiée, avec pres de 340 000
personnes attendues aux événements.
C'est ce qui fait du Mois de I'économie
sociale et solidaire, la plus grande initiative
de promotion de I'ESS aupres du grand

public.

La responsabilité territoriale des entre-
prises a été longuement explorée. L'ESS,
caractérisée par son ancrage local, son
engagement pour les territoires, peut sur
ce point également contribuer a dessiner
la norme de lI'entreprise de demain, tout
en poursuivant I'amélioration de ses pra-
tiques territoriales.

Pour cléturer ce mois de novembre, dans
une lettre publiée dans I'Obs, a I'occasion
de son centieme anniversaire, Claude
Alphandeéry, résistant, visionnaire de
I'’économie sociale et solidaire et fonda-
teur de France Active, appelle la société
civile a s'engager pour accélérer la trans-
formation de notre économie afin qu’elle
devienne plus sociale, plus inclusive et
plus durable.

La finance solidaire, dont la semaine,
faisait partie du programme, doit plus que
jamais participer a cet engagement.

@Pm@, ANALYSE D'UNE VALEUR ISR EN PORTEFEUILLE

NEOEN
Services publics
d'électricité

et de gaz
FRANCE

&

de composants.

LES POINTS FORTS ESG

Cette société, créée en 2008, est aujourd’hui le premier producteur indépendant francais d'énergies renouvelables. Le
groupe disposait fin 2021 d'une capacité de production de 54 GW, avec l'objectif d'atteindre plus de 10 GW en exploitation
et en construction d'ici 2025. L'entreprise propose ainsi des solutions pour encourager la transition énergétique, tout en
s'engageant a limiter les incidences négatives de ses installations sur la biodiversité : tout projet est établi sur la base d'un
diagnostic territorial d'impact environnemental qui permet d'éviter, de réduire ou de compenser les pressions exercees sur
les écosystemes naturels. Enfin, l'entreprise sengage a intégrer une clause de recyclage dans tout nouveau contrat dachats :

lll 'sk & soLipAIRE I

<& FOCUS

GRANDS PRIX DE LA

FINANCE SOLIDAIRE

Cette 13éme édition, organisée
par FAIR et Le Monde, a
récompensé 4 projets dans

4 catégories : France, interna-
tional, Epargne solidaire et Coup
de cceur du public. L'objectif ?
Mettre en lumiére des projets
qui ceuvrent quotidiennement

a la transition écologique et
solidaire, et qui ont bénéficié du
soutien de la finance solidaire
pour se lancer ou se développer.
L'association "Les Invités au
Festin" - une des 80 entreprises
solidaires qui a été financée par
Ecofi - qui a pour objectif

de lutter contre la solitude

et I'exclusion des personnes
souffrant de difficultés
psychologiques et sociales,

était nominée dans la catégorie
France. Félicitations au lauréat,
les Hotels Solidaires, soutenu
par le Crédit Coopératif, qui lutte
contre le gaspillage hoételier
tout en venant en aide aux plus
démunis.

EN PORTEFEUILLE

¢ Ecofi Convertibles Euro,
: Ecofi Entreprises

Neoen est particulierement vigilante au respect des droits de 'Homme tout au long de sa chaine d‘approvisionnement et
sassure que 'ensemble de ses fournisseurs soit certifiés IS0 9001(100%) et IS0 14 001 (96%). L'implantation de chaque
installation est en outre décidée en concertation avec les autorités et communautés locales, dans chacun des pays du
Groupe. La société est également particulierement attentive au développement des compétences de ses salariés qui ont
tous bénéficié d'au moins une formation en 2021.

43% des membres du conseil d'administration sont des femmes. De la méme maniere, 43% des membres du conseil
d'administration sont indépendants. Les objectifs de performance en matiére de RSE sont pris en compte dans la déter-
mination de la rémunération variable des cadres supérieurs. L'entreprise indique par ailleurs que 25% de la rémunération
variable du PDG est basée sur des criteres qualitatifs, y compris le déploiement d'une stratégie de developpement durable.

© PRINCIPALES ENTREES*

Société Evenement

e PRINCIPALE SORTIE*

Société

Evenement

() Banca CarigE SPA.

& CME GRouP, INC.

& FouiFax, INC.

&8 HypsoN PACIFIC PROPERTIES, INC.
B THG pLC

Amélioration de la note controverse (4 a 3)
Amélioration de la note ESG (décile 7a5)
Amélioration de la note controverse (4 a 3)
Nouvellement notée

Amélioration de la note ESG (décile 9 a 5)

&P ALLIED MiNDS PLC

(*) NUTRIEN LTD.
() TAG IMMoBILIEN AG
& TT ELECTRONICS

*Entrées et sorties dans I'univers éligible (Processus ISR intensité 3)

€2 CADENCE DESIGN SYSTEMS, INC.

Dégradation de la note ESG (décile 5 a 6)
Dégradation de la note ESG (décile 5a 6)
Implication dans la production de pesticides
Dégradation de la note ESG (décile 5 a 6)
Dégradation de la note ESG (décile 5 a 6)

//
@\NOS DERNIERS ENGAGEMENTS

DECLARATION DES INVESTISSEURS SUR
LE DEVOIR DE VIGILANCE

Ecofi soutient une initiative qui vise a
introduire une directive sur le Devoir de
Vigilance pour rendre obligatoire une
"due diligence" rigoureuse en matiere
d'environnement et de droits de 'Homme
pour les grandes entreprises dans I'Union
européenne. Ecofi a ainsi signé une
déclaration d'investisseurs envoyée a la
Commission européenne qui demande

d'intégrer 5 actions, dont I'analyse des
chaines de fournisseurs et I'intégration des
performances ESG dans la rémunération
variable des dirigeants. Linitiative est
coordonnée par les PRI, Eurosif et I'Investor
Alliance for Human Rights et soutenue par
142 investisseurs, représentants 1,5 trillion
de dollars d'encours.

La déclaration signée par Ecofi est
disponible ICI.

ECOFI RENFORCE SES EXCLUSIONS

Le processus ISR, appliqué a tous les fonds
ouverts, comprend désormais deux critéres
d’exclusion supplémentaires:

- exclusion des sociétés impliquées dans la
production des pesticides;

- exclusion des sociétés qui développent de
nouveaux projets dans le pétrole et/ou gaz
non conventionnel, en utilisant la liste de
'ONG Urgewald.

Lire le communiqué >>>



] Focus PLACEMENT

Code ISIN : FRO000293698

ECOFI TRESORERIE

LE RETOUR DES TAUX
POSITIFS RENFORCE
L’'INTERET POUR LES

PRODUITS COURTS

La Banque centrale européenne

a entamé un cycle de hausse

des taux afin de combattre une
inflation trop élevée. Les stimulus
déployés ces derniéres années se
sont peu a peu retirés et I'on devrait
progressivement retrouver un
contexte de marché normal.

Dans un contexte macro-
économique incertain, il est
crucial d'étre plus sélectif dans

le choix des secteurs et des
entreprises constituant notre
univers. La réactivité de nos
analystes permet d'avoir acces a un
large choix de signatures et nous
pouvons modifier notre allocation
sectorielle en fonction de nos
anticipations.

Attentifs aux « arbitrages »
éventuels entre le marché des
obligations et du financement
court terme, nous veillons a
conserver une liquidité importante,
tant par la nature des placements
choisis, que par la gestion des
échéanciers, en anticipant les
mouvements de passifs.

PERFORMANCES 5 ANS

L'enjeu est ainsi de choisir les
supports d'investissement dont les
risques de signature sont cohérents
avec les niveaux de rémunération,
tout en s’astreignant a une sélection
de titres intrinsequement prudente.

Investir dans le marché monétaire
vise a placer des liquidités sur un
horizon de placement relativement
court. Il s'agit des OPC les plus
prudents. La capacité du gérant

a optimiser cette performance
permet d'espérer une meilleure
rémunération que le taux de
I'argent au jour le jour (€STR).

Enfin, I'investissement socialement
responsable (ISR), en amont

de l'analyse financiere, permet
d'orienter la gestion vers les
entreprises les plus performantes
en termes d'environnement, de
social et de gouvernance (ESG).

La stratégie d'engagement ISR
d’Ecofi repose a la fois sur I'analyse
des enjeux ESG), les exclusions
sectorielles et des paradis

fiscaux, la gestion des entreprises
controversées et la réduction de
I'intensité carbone comme objectif.

(du 30 novembre 2017 au 30 novembre 2022

100,0

99,5

99,0

98,5

98,0

975 === [ cofi Trésorerie

€STR + 0,085% (EONIA capitalisé OIS auparavant)

97,0
n-17 0518 1-18 0519 1-19
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Les performance passées ne préjugent pas des performances futures.
**indicateur synthétique de risque est basé sur la volatilité historique du portefeuille au cours des 5 derniéres années. La
SICAV est classée dans la catégorie 1 en raison de son expasition au marché monétaire des zones Euro et 0CDE. Son profil

rendement / risque est faible.

Label

ISR

INTERVIEW
GERANT

Maxime DEHERLY

Directeur de la
gestion monétaire

QUELLES SONT LES
PARTICULARITES DU FCP ?
Ecofi Trésorerie est une Sicav
monétaire standard a valeur
liguidative variable, qui veille a
optimiser la trésorerie sur un
horizon de tres court terme.
Elle a obtenu le Label ISR.

QUEL EST SON PROCESSUS
D’'INVESTISSEMENT ?

A partir des anticipations macro-
économiques, I'équipe de gérants,
apres l'exclusion ISR des émetteurs
non recevables, détermine ses
choix de secteurs, de pays et
d'émetteurs, passés au crible

des critéres les plus rigoureux de
I'analyse crédit.

Dans ce domaine, ou Ecofi
bénéficie d'une méthodologie de
sélection éprouvée, nous adoptons
une hiérarchisation souple des
critéres pour nous adapter a la
réalité du marché. Le portefeuille
de Ecofi Trésorerie est composé
de titres de créances négociables,
instruments du marché monétaire
et obligations libellés en euros ou
en devises principalement émis
par des entreprises privées ou par
un Etat souverain de cette zone, en
particulier la France.

POURQUOI INVESTIR ?

Depuis plus de 30 ans,

Ecofi Trésorerie répond tout
particulierement aux besoins

des investisseurs institutionnels
et des entreprises. Elle possede
aujourd’hui un encours de plus de
2 milliards d'euros*.

RISQUES

e de perte en capital, de gestion
discrétionnaire, de taux, crédit,
de gestion des garanties, lié

aux opérations d'acquisition,

de cession temporaire de titres,
juridique, de durabilité

e Echelle de risque**: 1

*Source Ecofi, au 27 novembre 2022 - Les
références au label ISR ne préjugent pas des
résultats futurs du fonds ou du gestionnaire



PERFORMANCES DE NOS OPC

OPC CODE ISIN 1MOIS 2022 1 AN 3 ANS 5 ANS VL
MONETAIRE
ECOFI TRESORERIE - C FRO000293698 013 -002 -006 -070 -125 10 706,43

EPARGNE ETHIQUE MONETAIRE - | FROOTI048637 0% -007 -0m -072  -125 100054

OBLIGATAIRE COURT TERME

CONFIANCE SOLIDAIRE - C FRO010515601 104 530 535 580 512 162,85
ECOFI OPTIM 12 MOIS - C FRO010795778 057 -077 081 132 -182 10 517,53
ECOFI ANNUEL - C FRO007462833 188 -636 -605  -418 -295 196,00

OBLIGATAIRE

ECOFI HIGH YIELD - C FR0010986919 428  -1337  -1263 936 510 1413788
ECOFI OPTIM 26 - | FROOTM316728 210 -0 -N07  -N40  -10,78 10 236,06
ECOFI TAUX VARIABLE - | FROOT045137 070  -352  -344  -34T -4t 10 07479
EPARGNE ETHIQUE OBLIGATIONS - C FROOTI045145 229 -1067 -1076 -897 -7.29 176,80

MULTI-ACTIFS

CHOIX SOLIDAIRE - C FRO010177899 288 -870 -760 -258 -204 72,98
ECOFI AGIR POUR LE CLIMAT-C FRO010642280 316 447 -1220 873 2822 10192
ECOFI ENTREPRISES - C FRO0070M432 316 -1004 -995 -533  -818 378948
ECOFI OPPORTUNITES 360 FRO007455894 059  -432 -4l -290  -357 189,75
ECOFI PATRIMOINE - | FROOM504224 212 N4 990 141 104 17673330
EPARGNE ETHIQUE FLEXIBLE | FRO000097560 3712 -1250  -1093  -219  -150 124,21

OBLIGATIONS CONVERTIBLES
ECOFI CONVERTIBLES EURC - C

FR0010191908 300 -1250 1244 -780  -M97 166,37

ACTIONS

ECOFI CONVICTIONS MONDE - C FRO000973562 44y 1042 -453  -065 878 685,74
ECOFI ENDURANCE EURO - C FRO010199091 608 -1®39 -167  -10M 716 165,17
ECOFI OPTIM VARIANCE - C FROOM61207 531 -1288  -864 158 858 19 227,32
ECOFI AVENIR PLUS - C FRO007082359 661 -2144 -1819 M09 322 260,55
ECOFI ENJEUX FUTURS - | FRO010596759 428 1099  -642 2365 4798 2550749
ECOF! IA RESPONSABLE - | FRO013417557 766 -928 645 798 - 10 955,32
ECOFI TRAJECTOIRES DURABLES - C FRO010214213 539 1431 -N39 3295 50,05 181,36
EPARGNE ETHIQUE ACTIONS - C FRO000004370 1065 -933 -455 N2 157 96,73
GARANTIS / PROTEGES

ECOFI 2023 CAPITAL PROTEGE 90 FRO00044T180 161 921 956  -531  -566 23622

Source : Ecofi, au 30 novembre 2022

e Nous contacter
Ecofi - 22 rue Joubert - Paris 9¢me - Tél.: 01 44 88 39 00 - E-mail : service.client@ecofi.fr

Les chiffres cités ont trait aux années écoulées et les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

Le présent document ne constitue pas une recommandation d'investissement personnalisée. Conformément a la réglementation, toute souscription
devra étre précédée d'une évaluation de I'expérience, de la situation et des objectifs du Client. Il est recommandé, avant tout investissement, de lire
attentivement le prospectus complet (et en particulier le DICI) de I'OPC. Les documents d'informations périodiques

des OPC sont tenus en permanence a votre disposition chez Ecofi Investissements ou sur notre site internet.

Ecofi Investissements est susceptible de détenir des liens d'intérét (notamment gestionnaire ou distributeur) ou de détenir des positions sur les OPC k

ou les valeurs mentionnées. Une quote-part des frais de fonctionnement et de gestion peut-étre éventuellement attribuée a un tiers distributeur (/‘
afin de rémunérer 'acte de commercialisation dudit OPC.

Ecofi Investissements est agréée par I'AMF (http://www.amf-france.org/) sous le n°6P97004 en date du 07/02/1997.

GROUPE
CREDIT COOPERATIF



