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ALIGNEMENT DES 
PLANETES
En dépit des niveaux élevés 
d’inflation et des anticipations 
de prix des ménages et des 
entreprises, les marchés 
obligataires ont surpris par 
leur accalmie aux Etats-
Unis. En Europe, les taux 
longs poursuivent leur 
trajectoire haussière en 
raison de la levée progressive 
des mesures de restriction. 
Néanmoins, les principales 
banques centrales ont réussi 
à éviter tout emballement. 
Cette prouesse est d’autant 
plus remarquable que les 
indicateurs économiques 
n’ont cessé de s’améliorer, 
même si certains indicateurs 
avancés commencent à 
plafonner. L’amélioration 
devrait se poursuivre, facilitée 
par l’existence d’un important 
excès d’épargne accumulé, 
confirmant la révision haussière 
des perspectives de croissance 
et d’inflation.
Avant, pour devenir millionnaire 
dans les jeux de hasard, il fallait 
jouer au loto. Désormais, dans 
l'Ohio, aux Etats-Unis, il faut 
juste aller se faire vacciner. Il 
faut dire qu’avec un peu plus de 
50% de la population américaine 
ayant reçu au moins une dose, 

la campagne vaccinale est allée 
au-delà de toutes les attentes... 
A tel point qu’il est désormais 
envisageable de croire à un 
prochain retour à la normale avec 
la levée de toutes les restrictions 
sanitaires. Cela devrait se 
traduire par une accélération 
des dépenses de consommation 
dans les prochains mois, facilitée 
par l’existence d’un énorme 
excès d’épargne, estimé à 12% du 
PIB par Moody’s Analytics. 
Cette accélération à venir de 
l’activité des Etats-Unis ne 
devrait pas amener la Réserve 
fédérale (Fed) à se précipiter. 
A court terme, l’Institution 
monétaire américaine est 
focalisée sur le marché du travail. 
Elle n’a cessé de rappeler que 
le niveau de l’emploi se situait 
encore en deçà de son niveau 
d’avant-crise de près de 
8 millions de postes. Cependant, 
en ne se focalisant que sur 
l’emploi et non sur l’inflation 
(+4,2% sur un an en avril), la Fed 
adopte une attitude pouvant 
être qualif iée de « dangereuse 
complaisance » (Larry Summers). 
Surtout que le niveau record des 
postes vacants et les pénuries 
de main d’œuvre montrent que 
la déception de l’emploi en avril 
est davantage un accident qu’un 
retournement durable. 

Nous pensons toutefois que cette 
attitude, parfaitement assumée, 
vise surtout à faire déprécier le 
dollar. En effet, avec des taux 
réels solidement négatifs, le 
dollar n’a pas prof ité du décalage 
favorable des taux et de l’activité. 
Plus encore, on a même vu 
plusieurs monnaies s’apprécier 
comme la livre sterling et le 
dollar canadien suite à l’annonce 
d’une réduction des achats de 
titres par leur banque centrale. 
C’est pour cette raison que la 
Banque centrale européenne 
(BCE) devrait elle aussi prendre 
son temps sous peine de 
voir l’euro s’apprécier encore 
davantage. Pourtant, le climat 
des affaires s’est nettement 
amélioré en Europe. En effet, 
si l’on se f ie à l’évolution de 
l’indicateur du sentiment 
économique de la Commission 
européenne, les planètes 
commencent à s’aligner. Ainsi, 
avec la levée progressive des 
mesures de restriction sanitaire, 
la conf iance a connu un bond 
en mai (+4 points), en particulier 
dans le secteur des services (+8,8 
points), pesant pour environ 85% 
du PIB. C’est donc logiquement 
que nous avons revu à la hausse 
notre prévision de croissance et 
d’inflation à la fois pour 2021 et 
2022.

PERFORMANCES (au 31 mai 2021)

QUOI
DE NEUF ?

[PODCAST]  
AGIR POUR LE FUTUR
Découvrez l’épisode #2 de 
notre série de 6 épisodes 
sur les enjeux, les impacts 
et les opportunités des 
transitions. 
L’épisode #2 a pour 
thème : « L’urgence de la 
transition écologique »
écouter l’episode #2 >>

2020 1  mois 1  an 3 ans 5 ans  Code ISIN
OBLIGATAIRE COURT TERME
CONFIANCE SOLIDAIRE - C -0,31 -0,10 2,11 1,46 1,72 FR0010515601
ECOFI ANNUEL - C 0,30 -0,01 4,74 3,99 6,04 FR0007462833
OBLIGATAIRE
ECOFI HIGH YIELD - C 1,41 -0,02 10,25 9,71 18,63 FR0010986919
ECOFI TAUX VARIABLE - I 0,07 -0,03 2,08 0,21 -0,17 FR0011045137
EPARGNE ETHIQUE OBLIGATIONS - C -0,06 -0,11 4,61 5,20 6,60 FR0011045145
MULTI-ACTIFS
CHOIX SOLIDAIRE - C 3,20 0,57 10,88 8,45 11,68 FR0010177899
ECOFI AGIR POUR LE CLIMAT - C 1,02 0,09 25,35 37,03 50,93 FR0010642280
ECOFI ENTREPRISES - C 0,34 0,01 12,38 2,93 11,25 FR0007011432
EPARGNE ETHIQUE FLEXIBLE - I 7,89 1,39 20,88 11,79 20,68 FR0000097560
ECOFI PATRIMOINE - I 4,13 0,64 12,80 8,30 16,63 FR0011504224
OBLIGATIONS CONVERTIBLES
ECOFI CONVERTIBLES EURO - C 0,38 0,96 13,55 1,84 12,29 FR0010191908
ACTIONS
ECOFI OPTIM VARIANCE - C 9,86 3,06 16,20 19,57 39,29 FR0011161207
ECOFI AVENIR PLUS 4,46 0,01 4,46 30,42 10,91 FR0007082359
ECOFI ENJEUX FUTURS - I 8,42 0,69 25,92 37,53 74,22 FR0010596759

EPARGNE ETHIQUE ACTIONS - C 14,40 2,65 37,17 25,49 47,10 FR0000004970
ECOFI TRAJECTOIRES DURABLES - C 2,93 -0,59 2,93 35,20 42,78 FR0010214213

https://les-engagements.ecofi.fr/


 
 L’ÉCONOMIE SOCIALE  

ET SOLIDAIRE OUBLIÉE 
DU PLAN DE RELANCE ?
Épargnée par la crise financière de 2008, 
l’Économie Sociale et Solidaire (ESS) est 
mise à mal, comme une grande partie de 
l’économie française, par la Covid-19.
Certaines des coopératives, entreprises 
commerciales, mutuelles, associations 
ou fondations de l’ESS ont pourtant joué 
un rôle majeur durant la crise sanitaire, 
à l’image des structures d’aide et de 
soins à domicile « en première ligne pour 
accompagner les plus fragiles », rappelle 
Jérôme Saddier, président du Crédit 
Coopératif et d’ESS France.
À l’inverse, d’autres pans de cette économie, 
reconnue en 2014 par la loi Hamon, 
semblent en grande souffrance. Les 
chiffres sont éloquents. En 2020, l’ESS a 
perdu 2,5 % de ses emplois par rapport à 
l’année précédente, soit 52 500 postes. Une 
première dans ce secteur.
Dans ce contexte, les aides allouées par le 
plan de relance (1,3 milliard d’euros, avec 
la mobilisation de 300 millions d’euros 
entre 2020 et 2022) pourraient paraître 
insuffisantes au regard du poids du secteur 
en matière d’emploi et de l’augmentation 

FOCUS
VERS UN CAPITALISME 
RESPONSABLE...
Olivia Grégoire, secrétaire 
d'État chargée de l'ESS lance 
la plateforme impact.gouv.fr. 
Co-conçue avec une centaine 
d’entreprises engagées, la 
plateforme pose les bases 
opérationnelles d’un capitalisme 
plus responsable. Plateforme 
de collecte de données, avec 
47 indicateurs écologiques, elle 
permettra de sensibiliser les 
entreprises à la performance 
environnementale, sociale et 
de bonne gouvernance (ESG). 
Elle anticipe la réglementation 
européenne en offrant aux 
entreprises volontaires, de la TPE 
au CAC 40, de partager leurs 
savoirs-faire et de faire savoir 
leurs actions en termes d'ESG. 
Impact.gouv.fr permettra à 
terme de disposer d'un outil 
d'analyse et de prospective pour 
accompagner les entreprises 
françaises dans leurs transitions. 

amg
Exploitation minière
PAYS-BAS

LES POINTS FORTS ESG
EN PORTEFEUILLE

Ecofi Avenir Plus,  
Ecofi Enjeux Futurs, 
Ecofi Trajectoires 
Durables

	 5 PRINCIPALES ENTRÉES* 5 PRINCIPALES SORTIES* 

ECOFI S’ENGAGE SUR LA 
TRANSPARENCE FISCALE 
Ecofi a signé une lettre rédigée par les 
PRI, et adressée à la Commission des 
affaires économiques et monétaires du 
Parlement européen, sur les obligations de 
transparence en termes de fiscalité au sein 
de l’Union européenne. Signée par  
37 investisseurs, représentant 5,6 trillions 
de dollars, elle recommande que la 
prochaine réglementation européenne 
demande aux sociétés de publier des 
informations économiques et financières 
désagrégées concernant tous les pays 

d'opération, dont les impôts payés pays  
par pays. Cela permettrait aux investisseurs 
de mieux évaluer les engagements des 
entreprises et les risques.
Lire la lettre >>

ECOFI INTERPELLE LES ENERGÉTICIENS
Ecofi a signé, aux côtés de 33 investisseurs, 
une déclaration rédigée par Climate 
Action 100+ et adressée à Total. Elle 
demande au Conseil d’administration de 
Total davantage de transparence et des 
clarifications sur sa stratégie de réduction 
des émissions, notamment pour le scope 3, 

et concernant son engagement pour une 
neutralité carbone d’ici 2050. 
La déclaration est disponible ICI.
Ecofi a également signé, aux côtés  
de 14 investisseurs et avec Climate  
Action 100+, une lettre adressée à Engie 
qui signale les actions nécessaires pour 
améliorer la trajectoire de la société afin 
de respecter l’Accord de Paris et demande 
de mieux détailler leur plan de réduction 
des émissions. L’initiative fait suite au 
dépôt d’une résolution d'actionnaires sur le 
climat, retirée avant l’assemblée générale 
suite à des discussions avec la société.

NOS DERNIERS ENGAGEMENTS

ANALYSE D’UNE VALEUR ISR EN PORTEFEUILLE

Canadian Tire Corp. Ltd
Jyske Bank A/S
Robertet
S&T AG
Ultra Electronics Holdings Plc

Amélioration de la note ESG (décile 6 à 5)
Amélioration de la note ESG (décile 7 à 3)
Nouvellement noté
Amélioration de la note ESG (décile 6 à 5)
Amélioration de la note ESG (décile 7 à 5)

Dégradation de la note ESG (décile 5 à 6) 
Augmentation du niveau de controverse (3 à 4)
Dégradation de la note ESG (décile 5 à 6)
Augmentation du niveau de controverse (3 à 4)
Dégradation de la note ESG (décile 5 à 6)

Balta Group
Credit Suisse Group AG
Devoteam
Nomura Holdings
Synopsys

*Entrées et sorties dans l’univers éligible (Processus ISR intensité 3)

Société SociétéEvènement Evènement

Active dans la production et le traitement de métaux, AMG développe un portefeuille de solutions technologiques permet-
tant la réduction des émissions de CO2 avec l’élaboration d’une analyse de cycle de vie pour chaque produit. C'est un sujet 
central en termes de stratégie. Plusieurs sites sont certifiés ISO 14001 et des systèmes de surveillance sont en place 
pour contrôler la consommation d'eau, la consommation d'énergie, les émissions de GES, les déchets et les émissions de 
poussières. Les indicateurs sur ces aspects montrent des tendances positives de même que le taux de recyclage. 

La société divulgue plusieurs critères importants sur les aspects sociaux et de ressources humaines, que ce soit sur la 
répartition des effectifs, la santé ou la sécurité. La société divulgue depuis 2020 le pourcentage de femmes dans l’enca-
drement et le Conseil d'administration a déployé des mesures visant à attirer et à maintenir une main-d'œuvre diversifiée, 
notamment en liant les incitations des managers à des résultats significatifs en matière de diversité. 

AMG applique de nombreuses bonnes pratiques en termes de gouvernance : les fonctions de DG et président sont séparées, 
les instances de gouvernance comme le conseil d’administration ou les comités spécialisés sont majoritairement indépen-
dants. Des critères ESG sont pris en compte dans la rémunération des dirigeants. 

ISR ET SOLIDAIRE

de l’endettement des structures lié à la 
pandémie, avec les prêts garantis par l’Etat 
(PGE). L’endettement des entreprises, 
avec le PGE, représente 138 milliards 
d’euros, octroyés à 670 000 entreprises. De 
nombreuses structures de l’ESS ont levé ce 
prêt pour sécuriser leur trésorerie.
La contribution du plan de relance pour 
l’ESS, via la banque des territoires, porte 
sur le renforcement de l’accompagnement 
des entreprises, l’investissement direct 
dans les cinq secteurs prioritaires identifiés 
et dans des fonds à impact ainsi que le 
préfinancement de projets sélectionnés 
dans le cadre des contrats à impact.
Les cinq secteurs prioritaires liés à 
l’inclusion sont : la santé et le médico-
social, notamment en lien avec le 
vieillissement ; l’inclusion numérique et 
administrative ; l’éducation et la formation ; 
le développement économique local ; la 
transition alimentaire.
L’épargnant, dont l’épargne de précaution 
a fortement augmenté durant cette crise, 
aura son rôle à jouer avec les fonds à impact 
de relance ainsi que le développement 
des fonds solidaires dans les contrats 
d’assurance-vie en unité de compte avec la 
Loi Pacte. 

https://dwtyzx6upklss.cloudfront.net/Uploads/u/m/t/investorsignonletteronpubliccbcr_signatories_final_758353.pdf
https://www.iigcc.org/media/2021/05/Total-2021-AGM-Statement-.pdf
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FOCUS PLACEMENT

QUELLES SONT LES 
PARTICULARITÉS DU FCP ?
Ecofi Enjeux Futurs est un fonds 
actions internationales investi sur 
des valeurs d’avenir, et qui a obtenu 
le Label ISR d'Etat.

QUEL EST SON PROCESSUS 
D’INVESTISSEMENT ?
Ecofi Enjeux Futurs se nourrit 
au quotidien des thématiques 
de croissance structurellement 
porteuses. La  gestion 
discrétionnaire intervient dans le 
cadre d’un univers d’investissement 
international et après une sélection 
basée sur l’analyse fondamentale. 
Les sociétés sélectionnées sont 
à la fois innovantes et dotées de 
projets d’avenir structurants. La 
diversification sur les théma-
tiques retenues et les zones 
géographiques est source de  
forte valeur ajoutée. 
Il en résulte un portefeuille de 
conviction d’une cinquantaine  
de valeurs. 

POURQUOI INVESTIR ?
Les grands enjeux de demain sont 
captés par Ecofi Enjeux Futurs, 
avec  une gestion de portefeuille 
dynamique et de conviction. 
Le pilotage de l’allocation se fait 
en fonction de l’environnement 
économique. La structure du 
portefeuille est évolutive en termes 
géographiques, selon les périodes 
d’aversion au risque, et mobile au 
regard des thématiques observées.

RISQUES
 Risque actions et gestion 

discrétionnaire, de perte en 
capital, de change, de taux, de 
spécialisation, juridique, lié à 
des investissements en petites 
capitalisations et sur les marchés 
émergents, lié à la gestion des 
garanties et aux opérations 
d’acquisition et de cession 
temporaire de titres, de durabilité

 Echelle de risque* : 6

DANS UN MONDE  
OÙ LA CROISSANCE 
EST RARE, 
INVESTIR DANS 
LA CROISSANCE 
DURABLE 

Les grands défis du 
XXIème siècle  sont liés à 
la relation entre l’Homme 
et son environnement. Les 
changements démographiques, 
leurs conséquences sur le 
développement de nos sociétés,  
les implications en termes de  
gestion des ressources de la 
Planète sont autant d’enjeux  
majeurs. Ces enjeux sont 
générateurs de croissance visible 
et structurelle. 
“Répondre aux besoins du présent 
sans compromettre la capacité des 
générations futures à satisfaire 
leurs propres besoins”, c’est l’enjeu 
du développement durable, et la 
vocation que nous avons voulu 
donner à notre placement. 
Dès lors, il était évident que 
nous parlions de croissance. 
Une croissance générée par les 
dynamiques démographiques, 
par les enjeux en termes de 
développement et d’éducation, et 
enf in par la nécessité de préserver 
les ressources de notre planète et 
de rendre nos processus industriels 
sobres et robustes. 
Au f il du temps, il nous est apparu 
important d’appliquer un f iltre 
ISR à ce fonds et de calculer son 
empreinte carbone. Pour une 
meilleure balance des risques, 
nous avons opté pour un fonds 
international, et segmenté notre 
univers d’investissement en deux 
catégories. 
Les véhicules de croissance à prof il 
industriel :
• l’eff icience énergétique à travers 
le rail, l’éco-construction, l’isolation, 
l’éclairage faible consommation et 

le « smart grid*» ;
• le traitement des eaux et des 
déchets ;
• les énergies renouvelables : 
énergie solaire, éolienne et 
hydroélectricité.
Les véhicules de croissance à  
prof il défensif :
• la santé avec les laboratoires 
pharmaceutiques, les distributeurs 
de médicaments, les sociétés 
liées à l’assurance santé et la 
prévoyance ;
• les services à la personne et 
l’éducation, avec les maisons de 
retraite, les universités privées, les 
services pour les plus jeunes, les 
maisons d’édition ;
• l’inspection, le contrôle et la 
certif ication, enjeu majeur en 
termes de f iabilisation.
L’allocation géographique et 
l’allocation thématique permettent 
ainsi de piloter le risque. En 
période d’appétit pour le risque, 
nous favorisons les valeurs à 
prof il industriel comme levier de 
performance. En période d’aversion 
pour le risque nous favorisons les 
stabilisateurs de performance que 
sont les valeurs à prof il défensif. 
Le curseur géographique est 
aussi utilisé, les marchés nord-
américains étant préférés dans 
les périodes de prudence et les 
marchés européens permettant 
d’augmenter le bêta du 
portefeuille.
Dans un univers en perpétuelle 
recherche de croissance, et 
face aux enjeux actuels, les 
investissements liés aux moteurs 
de développement des prochaines 
décennies restent un bon moyen 
de capter une croissance visible. 
Aujourd’hui, en termes d’allocation 
géographique, un équilibre entre 
valeurs américaines et valeurs 
européennes est privilégié. 
L'eff icience énergétique et la 
santé sont les deux thématiques 
majeures aujourd'hui.

ECOFI ENJEUX FUTURS

*L’indicateur synthétique de risque est fondé sur  
la volatilité historique du portefeuille au cours des  
5 dernières années. L'OPC est classé dans la catégorie 
6 en raison de son exposition aux marchés actions. 
Son profil de rendement/risque est élevé.

INTERVIEW
GÉRANT

Olivier 
PLAISANT

Directeur de la 
gestion actions

Bonne santé
 & bien-être

Education de 
qualité

Eau propre &
assainissement

Energie propre
 d’un coût abordable

Industrie, innovation 
& infrastructure

Villes et communautés 
durables

Consommation et 
production responsable

Mesures relatives à la  
lutte contre les 
changements climatiques 

Vie aquatique

Vie terrestre

Code ISIN - (Part C) : FR0010214213 

En savoir plus sur www.enjeux-futurs.ecofi.fr

http://www.enjeux-futurs.ecofi.fr/

