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« FAIT REPOUSSER LES CHEVEUX ET GUERIT DU CORONAVIRUS... »

Il est une profession tombée en désuétude avec lavenement du
marketing et des médias (sociaux) : c'est le métier de bonimenteur de
foire!Cesintermittentsduspectacleabutlucratif sillonnaientautrefois
les villes armés d’éloquence et de culot dans l'espoir de refourguer une
lotion miracle ou un couteau qui ne s’émousse (presque) pas. Tout l'art
de leur métier reposait sur un triste constat : il est facile de solliciter
la crédulité et surtout de tromper lintelligence et la capacité de
discernement par une rhétorique appropriée et bien rodée. Aujourd’hui
les bonimenteurs ont déserté nos marchés et nos foires, mais lorsqu’on
entend que les banquiers centraux se sont réunis dans le but avoué de
lutter efficacement contre le coronavirus par une nouvelle injection
(massive) de liquidité, on est en droit de se demander s'ils ont vraiment
disparu...

En attendant d’avoir la réponse a cette épineuse question, nous avons
d@ intégrer dans nos scénarios de marché l'impossibilité de maltriser
rapidement et efficacement ['épidémie ce qui aurait un « impact fort et
durable sur les économies et laisserait planer des craintes derécession»
(30%).Danscescénario quiamputeraitlacroissance mondiale de plus de
1,5 %, les marchés actions cederaient entre -10 et -12,5 % a trois mois,
dans un contexte de détente de l'obligataire. Notre scénario central de
«reprise aprés choc transitoire » demeure prépondérant (50 %). Dans ce
scénario, la croissance mondiale souffrirait peu (-0,5 %) et larésolution
sanitaire serait rapide, permettant unrebond des actifsrisqués entre 5
et 7,5 % enfonctiondeszones. Enfinnous ne pouvons écarter le «risque
politique aux US » et le possible avenement d'un démocrate a la Maison
Blanche quiinitierait unerépartition desrichesses plus saine pesant sur
lesvalorisationsacourtterme.Dans cescénariolesactionsbaisseraient
légérement (entre 2 et 5 %).

Cyrille Geneslay, Gérant allocataire

@ www.cpr-am.com in cpr-asset-management
¥ @CPRAM CPR Asset Management
» Plus d'information, contactez:  client.servicing@cpr-am.com
gilles.cutaya@cpr-am.com pauline.marteau@cpr-am.com
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Document dinformation destiné aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF et aux journalistes et professionnels de
la presse et des médias. Les commentaires et analyses expriment la stratégie globale de CPR AM Jur los marchés et leur évolution,
en fonction des informations connues  ce jour. Son application est adaptée & chaque portefeuille afin d'optimiser les contraintes
de gestion qui lui sont spécifiques. Du fait de leur simplification, les informations données dans ce document sont inévitablement
partielles ou incomplétes et ne peuvent dés lors avoir une valeur contractuelle. Ces informations ne constituent ni une offre d'achat
ou de vente de titres, ni un conseil en investissement et sont susceptibles de modifications sans avis préalable. CPR AM décline toute
responsabilité en cas de pertes directes ou indirectes causées par lutilisation des informations fournies dans ce document. Cette
publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans I'autorisation préalable de CPR Al

Hong-Kong:

le gouvernement a

annoncé qu'il remettrait

10 000 HKs {1 300€)
a chague resident
permanent dgé de 18 ans
ouplus enraison de
l'épidémie
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INDICATEURS CLES

LEPIDEMIE DU CORONAVIRUS FAIT-ELLE PORTER UN
RISQUE TECHNIQUE ET/OU FONDAMENTAL AUMARCHE
DUHIGH YIELD?

Faceauxincertitudescroissantesliéesalapropagationdu
'épidémie de Coronavirus, le marché du High Yield a subi
un fortrevers laderniere semaine de février. Les sociétés
du segment, généralement leveragées ou cycliques, sont
en effet considérées comme les maillons faibles dans un
contexte d'incertitudes macro-économiques. Ainsi en
février le HY EUR a perdu -1,9 % (-1,6 % YTD) et le HY
US-1,5% (-1,5 % YTD). La hiérarchie des notations a été
respectée avec des baisses de -1,5 % pour les notations
BB et -2,7 % pour les notations CCC c6té européen et
des baisses respectivement de -14 % et -24 % coté
US. En termes de secteur, I'énergie a enregistré la plus
forte baisse aux Etats-Unis (-10,6 % pour I'Exploration
& Production !) alors que les secteurs en premiére ligne
face alapropagation de l'épidémie (Hotellerie, Transport)
ont été attaqués tant en Europe quaux Etats-Unis. Nous
notons la relative bonne résistance des leveraged loans
US avecune baisse de-1,3 % en février (-0,7 % YTD).

La suite de l'histoire dépendra dorénavant des flux sur
la classe d'actifs (risque technique). Si les flux sortants
importants constatés depuis une semaine se poursuivent,
ilsappuierontsansnuldoute encoresur les performances.
Le risque idiosyncratique, quant a lui, se matérialisera
dans un 2™ temps avec une hausse des défauts
déclenchés par les difficultés des émetteurs a pouvoir se
refinancer sur le marché. Un marché primaire fluide sera
ainsil'élémentclé!

Flux hebdomadaires sur les fonds HY et Leveraged Loans
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TAUX ETATS-UNIS

EN CHUTE LIBRE

Les craintes d'un ralentissement plus marqué et d’'une
éventuelle précipitation en récession de I'économie
américaine en raison de 'épisode du Coronavirus, font
plonger les taux courts et les taux longs aux Etats-
Unis, qui s’établissent a des plus bas historiques. En
effet, les investisseurs redoutent a la fois un choc sur
l'offre et sur lademande. Sur la période, les taux 10 ans
US baissent tres fortementde 40pbal,11 %.
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TAUX EURO

LES PERIPHERIQUES SOUS PRESSION

La commission européenne a maintenu ses prévisions
de croissance pour la zone euro a 1,2 % en 2020 et
1,1 % en 2021, tout en relevant respectivement ses
prévisions d’'inflation a 1,3 % et 1,4 %. Ces prévisions
ne prennent pas en compte bien entendu, l'impact de
l’épisode du Coronavirus qui devrait réduire de moitié
ces estimations. Les rendements obligataires se sont
fortement repliés suite a l'expansion de l'épidémie
dans la zone euro. Le 10 ans allemand cede 17 pb a
-0,61 % alors que le 10 ans italien (foyer de 'épidémie
en zone euro) progressede 17 pba 1,10 % et le taux 10
ans espagnolde 5pba 0,28 %.
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ANALYSE A SUIVRE

QUEL IMPACT DE LA REVISION INELUCTABLE DES
BENEFICES DES SOCIETES SUR LES MARCHES APRES
LA CORRECTION?

Nous sommes au milieu du gué avec de bonnes nouvelles
devant nous concernant la reprise d'activité en Chine et
des mauvaises nouvelles sur la diffusion de l'épidémie
dans lereste du monde.

Les entreprises et les analystes n'échappent pas a cet
environnement : les premiéeres devant estimer limpact
du Coronavirus sur leur appareil de production et leurs
ventes dans les mois a venir, les seconds devant ajuster
leurs prévisions sur les premieres.

L'effet décrit dans le graphique ci-dessous est clair, on
a un retour de fortes révisions négatives pour les deux
exercicesavenir:onretrouve lepessimismedumilieu2019
aumoment ol la guerre commerciale menacait fortement
la croissance économique et les ventes / bénéfices des
entreprises. Donc un effet global trés négatif mais
difficile a décrypter au niveau de chaque société car la
communication reste évasive et peu détaillée au-dela du
«onva faire moins bien que prévu ».

Est-ce que cela va modifier le comportement des
investisseurs ? Ce n'est pas certain. Quand ils définissent
le niveau de cash et 'exposition régionale / sectorielle
de leur portefeuille, ils ont fait la majeure partie du
travail. Moins ou pas de loisirs, transports aériens, luxe,
automobiles, pétrole etc... La sélection de titres est pour
l'instant la derniére roue du carrosse et ne sera effective
quaprés la présentation des résultats du premier
trimestre donc a partir de mi-avril...

Révisions des bénéfices des entreprises mondiales
pour les exercices 2020 (bleu) et 2021 (rouge)

30%
Dynamique de révision des bénéfices
des marchés développés et émergents
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Sources:FactSet, CPRAM
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ACTIONS ETATS-UNIS

LE CORONAVIRUS PREND LE DESSUS

Aux Etats-Unis, les créations d'emplois restent solides
alors que U'ISM manufacturier de février dépassait 50
pour la premiére fois depuis juillet 2019. Dopées par la
faiblesse des taux des crédits immobiliers, les ventes
de logements neufs ont progressé de 7,9 %. Néanmoins,
'indice S&P 500baissefortementsurladerniére semaine
de février, rattrapé par les inquiétudes concernant la
prolifération de l'épidémie du Coronavirus hors de Chine
et les craintes de récession mondiale. Le S&P 500 cede
sur le mois 7,47 %.
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ACTIONS EUROPE

L'EFFET CORONAVIRUS PAS ENCORE INTEGRE

La performance économique de la zone euro a été
décevante au quatrieme trimestre avec une baisse
marquée de la productionindustrielle de 2,1 % et unrecul
des ventes de détail de 1,6 %, soit le plus net recul depuis
8 ans. Pour autant, la plupart des enquétes n'ont pas
encore intégré l'impact de l'épidémie du Coronavirus qui
touche maintenant la région avec un foyer important en
Italie. Au cours du mois écoulé, 'Eurostoxx a baissé tres
fortement de 8,46 %.

ACTIONS sous g5 | 90 & 100 105 110 115
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ACTIONS ASIE

MESURES DE RELANCE EN CHINE

Le confinement décidé par les autorités semble porter
ses fruits a en croire ['évolution baissiere du nombre de
nouveaux cas. L'ampleur du ralentissement économique
devrait étre trés important et les pouvoirs publics ont
déja annoncé plusieurs allegements fiscaux afin de
soutenir les entreprises en difficulté, alors que labanque
centrale procédait a une baisse des principaux taux
de référence. Au Japon et en Corée du Sud par contre,
'épidémie continue de s'étendre et les économies sont
durement touchées. L'acquis de croissance au Japon
apres la publication d’'un PIB du quatrieme trimestre en
baisse de 1,6 %, est de -1 % pour 2020. Le Topix finit la
période en baisse de 9,02 % et le MSCI AC Asie Pacifique
hors Japonrésiste plutét bien ne cédant que 3,38 %.
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2020,
LANNEE DE LACTION EN FAVE
DE LA BIODIVERSITE?

Par Mériéme Boutayeb,
Marketing Stratégique et Projets, CPRAM

La décennie écoulée 2010-2019 a été la plus chaude
jamais enregistrée depuis le début des mesures en 1850,
et l'année 2020 confirme cette tendance, le mois de
janvier de cette nouvelle année ayant battu un record de
température avec un écart de plus de 3°C comparé a la
normale 1981-2010.

Face a la déferlante de nouvelles sur les catastrophes
naturelles plus fréquentes, les records de températures
a travers le monde et la pléthore de mesures a prendre
en urgence en vue d'atténuer ces effets et nous
adapter, 'ampleur de la crise climatique fait 'unanimité.
Unanimité qui n'épargne pas les secteurs économiques
et financiers prenant progressivement la (dé)mesure du
défi notamment grace a la mobilisation des ressources
académiques pour chiffrer 'impact financier de l'inaction
face a ce déréglement majeur. Néanmoins, le sujet de
l'interaction entre changement climatique et biodiversité
n'estpasencoresuffisammentprésentdansledébatetles
recherches académiques, labiodiversitérestantjusque-la
le parent pauvre de la crise écologique que nous vivons,
malgré son importance majeure quant a sa contribution
aux services écosystémiques nécessaires anotre survie.

LE CONCEPT DES NEUF LIMITES PLANETAIRES ILLUSTRE
LES DEFIS ARELEVER

Une illustration claire de l'urgence liée a la perte de la
biodiversité réside dans le concept des neuf limites
planétaires développé en 2009 par 26 chercheurs du
Stockholm Resilience Center. Ce concept identifie les
frontiéres que I'humanité ne doit pas dépasser afin de ne
pas compromettre son développement et sa survie sur la
planete. Les scientifiques ont réussia quantifier les seuils
de dépassement pour sept de ces neuf limites, et nous
avons déja dépassé ces seuils concernant trois limites
planétaires : l'érosion de la biodiversité, le changement

DEVELOPPEMENT DURABLE
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climatique et la perturbation des cycles biochimiques de
l'azote et du phosphore, comme illustré dans le schéma ci-
dessous:

L'état actuel des variables de contréle
pour sept des neuf frontiéres planétaires

Menaces sur I'ntégrité de 5
la biosphére gen
Diversité

fonctionnelle

" Introduction d'entités nouvelles
dpns Penvironnement

Changement Anpauvriss’-mcnl de
daffectation des sols la couche d'ozone
[ | stratosphérique

Perturbation des cycles
de l'eau douce / Accroissement de la
\ /' charge atmosphérique en

aérosols

Phosphor
Perturbation des flux " Adidification des océans
biogéochimiques
B Av-dela de B £n deca des limite:
Dans la zone d'incertitude (risque accru) Limite non encore déterminée
Source: Stocklom Resilience Center
Le dépassement est dautant plus spectaculaire
concernant l'érosion de biodiversité (zone rouge)

relativement au changement climatique (zone jaune). Le
dernier rapport datant de mai 2019 du IPBES (plateforme
intergouvernementale scientifique et politique sur la
biodiversité et les services écosystémiques), 'équivalent
du GIEC du climat, a tiré la sonnette d'alarme.

La communauté scientifique s'accorde sur le fait que la
sixieme extinctiondemasseestencours,ayant pour cause
l'activité humaine. Sur les huit millions d’espéces animales
et végétales vivant sur la planéte, jusqu'a un million sont
menacées d'extinction durant les prochaines décennies.
Cette disparition accélérée d'especes bouleverse
grandement le fonctionnement des écosystémes naturels
et par la-méme tous les services écosystémiques dont
'humanité bénéficie et qui sont nécessaires asasurvie et
saprospérité.

Les commentaires et analyses refletent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nlengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou & propos, et elles ne doivent pas
atre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de

linvestissement.
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ATTRIBUER UNE VALEUR A LA BIODIVERSITE EST UNE ETAPE

NECESSAIRE A SA PRESERVATION

Quatre type de
identifiés:

Service

Ecosystémique

Services
d'approvisionnement

Définition

Produits tangibles
fournis par les

services écosystémiques ont été

Eau, nourriture,
combustibles,

assurés par le bon
fonctionnement
des écosystemes

écosystemes matériaux,
médicaments
Services de régulation Avantages Pollinisation,
intangibles régulation du climat,

des inondations,
de ['érosion et de
la propagation des
maladies

Services socio-culturels

Apports non-
matériels de la
biodiversité,
obtenus a travers
larelation
qu'entretient
'Homme avec la

Aspects
esthétiques,
spirituels,
récréatifs, éducatifs
qu'apporte la nature
ou encore la source
d'inspiration qu'elle

Nature représente pour les

sociétés humaines

Services de soutien Nécessaires a

la production

de tous les

autres services,
assurant le bon
fonctionnement de
la biosphere

Les grands cycles
biogéochimiques (de
l'eau, du carbone...)
ou la production
primaire.

Lavaleur économique de ces services a été estimée entre
125000 et 140 000 milliards USD en 2014 et ce chiffre
esttoujoursutilisé commeréférence aujourd’hui, méme si
largement sous-évalué auvude ladétériorationaccélérée
et de ladifficulté de 'exercice de mesure économique.

L'organisme BIOFIN (linitiative pour la finance de la
biodiversité sous l'égide des Nations Unies) estime le
besoin de financement annuel pour la restauration de
la biodiversité entre 140 et 440 milliards USD. Cette
fourchette est loin d'étre atteinte actuellement, le
montant de financement annuel étant estimé a 52
milliards USD. L'écart en besoin de financement est
conséquent, et est méme considérablement accentué
lorsque l'onprend encompte le montant des 500 milliards
USD de subventions annuelles allouées a des activités
menacant la biodiversité comme les énergies fossiles et
'agriculture intensive.

DEVELOPPEMENT DURABLE
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Valeur économique de la biodiversité

vs. dép d'entretien

24 trillions de $

Fourchette basse de la valeur économique  Besoins estimés annuels de financement  Financement actuel annuel

150 - 440 milliards de $ 52 milliards de $

du capital naturel renouvelable en faveur de la biodiversité en faveur de la biodiversité

Source:BIOFIN/OECD

La lecture de ces chiffres interpelle sur lurgence
de la situation face au déclin de la biodiversité, une
urgence encore plus alarmante comparée aux effets du
réchauffement climatique.

Néanmoins, l'action en faveur de la biodiversité est
encore trés faible et trés peu appuyée par lacommunauté
économique et financiere malgré les chiffres
catastrophiques ... comment expliquer cette situation ?

Lamobilisationautour de l'urgence climatique aconnuune
impulsion majeure suite a 'Accord de Paris signé en 2015
durant la COP21, une mobilisation qui s’est intensifiée
suite a la publication de travaux de recherche étayant
la matérialité financiere du déreglement climatique et
le développement de plusieurs standards de reporting
notamment la TCFD (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures), devenue la norme de disclosure
mondiale.

Cecheminementestencoreafairesurlesujetbiodiversité
qui attend toujours son impulsion majeure le mettant sur
le devant de la scene. 2020 sera, espérons-le, 'année de
l'impulsion avec la COP15 sur la biodiversité organisée en
Chine en octobre, appelant les Etats & fixer des objectifs
clairs entermes de protection de lanature sur ladécennie
2020-2030.

Les commentaires et analyses reflatent [opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou  propos, et elles ne doivent pas
&tre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de

linvestissement.
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LA DOCUMENTATION DE L'IMPACT ECONOMIQUE DU DECLIN DE LA
BIODIVERSITE EST PRIMORDIALE

Tres peu de recherche académique poussée a été
effectuée sur limpact économique et financier de
'érosion de la biodiversité, chose qui s'explique entre
autres par la difficulté a limiter le concept trés complexe
de biodiversité a des indicateurs précis au vu de la
pléthore de services écosystémiques enjeu.

Néanmoins, cette difficulté a été partiellement levée
avec la publication en février 2020 de l'initiative « Global
Futures», publiée enpartenariat par WWF, le Global Trade
Analysis Project de l'université de Purdue et le Natural
Capital Project de l'université du Minnesota aux Etats-
Unis.

L'analyse, une premiére mondiale de cette ampleur qui
a nécessité deux ans de travaux, s'est fixée comme
objectif de quantifier le colit économique du déclin de
la biodiversité a travers 140 pays et plusieurs secteurs
économiques clés, en combinant modele économique
global et modeles d'utilisation des terres et des services
écosystémiques a haute-résolution. Cette premiere
approche de « modélisation intégrée du déclin de la
biodiversité » estune étape majeure dans l'intégration du
risque biodiversité, matériel et chiffré désormais, dans
les modeles de risques financiers.

Alexemple des scénarios du GIEC, trois scénarios ont été
utilisés, le scénario « Business-as-Usual », le « Sustainable
Pathway » et le « Global Conservation », scénario le plus
optimiste décrivant une coordination mondiale efficace
sur l'urgence climatique et l'utilisation des terres, mais
également lallocation d'une proportion importante des
terres pour lamise enplace de zones protégées.

La lecture des résultats nécessite d’avoir en téte
quelques précisions méthodologiques:

* Seuls six écosystemes sont intégrés : la pollinisation,
la protection du littoral, 'approvisionnement en eau,
la production de bois, la production piscicole et la
séquestration du carbone. Ils ont été sélectionnés
car ayant un impact économique conséquent et
suffisammentdocumenté parlarechercheacadémique.

DEVELOPPEMENT DURABLE
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* Limpact quantifié sur 'économie peut étre partiel
(concernant l'approvisionnement en eau, a été calculé
uniquement l'impact sur le secteur agricole, sans
prendre en compte l'impact sur 'approvisionnement en
eau potable ou encore la santé de la population).

* Le modele n'est pas en mesure d’intégrer l'impact
démultiplié induit par le franchissement de points
de basculement majeurs, générant des effets
irréversibles et potentiellement la défaillance totale
d’'unservice écosystémique.
Il est important de s'attarder sur ces détails
méthodologiques permettant d’apprécier le caractere
extrémement conservateur des résultats en termes de
co(t économique. L'expansion du nombre de services
analysés et la probabilité datteinte de points de
basculement augmenteront significativement le co(t

économique.

Malgré cela, les résultats de cette analyse sont sans
appel, le scénario « Business-as-Usual » générera la
destruction de 479 milliards USD par an jusqu’en 2050,
dont327 milliards liés aladégradation des zones cétiéres
et 128 milliards de pertes de stockage du carbone.

Les Etats-Unis sont les plus touchés en valeur absolue
avec une perte annuelle de 83 milliards USD, suivis du
Japon et du Royaume-Uni. La France se classe 8™ avec
une perte de 8,4 milliards USD essentiellement due a
'érosion des cotes et des ressources halieutiques.

En revanche, les pays en voie de développement sont les
plus touchés en pourcentage du PIB, avec -4,2% pour
Madagascar et -3,4% au Togo. A linstar des effets du
réchauffement climatique, les populations vulnérables
sonten ligne de mire face au déclinde la biodiversité, état
des choses creusant les inégalités mondiales face aux
nouveaux défis de I'humanité.

Les commentaires et analyses reflétent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou  propos, et elles ne doivent pas
&tre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de

linvestissement.
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Les resultats illustrent l'impact financier sous les scénarios "business-as-usual” et "global conservation'

IMPACTS POTENTIELS DU BOULEVERSEMENT
DES SERVICES ECOSYSTEMIQUES A HORIZON 2050

DEVELOPPEMENT DURABLE

I
BULLETINMENSUEL - MARS 2020

B, |

a horizon 2050, par rapport a un scénario de référence ou les services écosystémiques restent stables,
en supposant une économie de taille/structure équivalente a celle de 2011.

2 @40

DES TERRES

BUSINESS AS USUAL

------------------- SCENARIOS : --oooooooovvoee
; i \_
2 @ d

CONSOMMATION ~ DECLINCONTINU ~ CHANGEMENT  CROISSANCE DES
EXCESSIVE DELA CONSIDERABLE EMISSIONS Co,
ENERGIE | MATERIAUX  BIODIVERSITE D'AFFECTATION

RESULTATS ECONOMIQUES

e Ry

CONSOMMATION ~ PRESERVATION  STABILISATION PIC DES
ET PRODUCTION DELA DU CHANGEMENT  EMISSIONS C0,
RAISONNEES BIODIVERSITE D'AFFECTATION  DE 2010 A 2020

DES TERRES

GLOBAL CONSERVATION

. PIB MONDIAL .
(variation cumulée entre 2011-2050, 3 % de taux d'actualisation)

PIB MONDIAL
(variation en % du PIB mondial annuel)

PIB MONDIAL
(variation réelle du PIB mondial annuel)

PRODUCTION MONDIALE - PECHE :
(variation en % de la quantité de production mondiale annuelle) |

PRODUCTION MONDIALE - ALIMENTS TRANSFORMES
(variation effective de la valeur globale de la production)

Jo +92Mds §

PIB NATIONAL - USA
(variation effective du PIB national annuel)

s -39,7 Mds $

Source : Global futures

Il devient urgent de prendre la mesure du co(t inhérent
a l'inaction face au déclin de la biodiversité et d'adopter
une approche plus holistique face a la crise socio-
environnementale, en commengant par intégrer
simultanément les risques relatifs au climat et a la
biodiversité, quisont au demeurant indissociables.

La COP15 sur la Biodiversité organisée en Chine en
octobre 2020 sera sans aucun doute décisive dans
'avancement de l'intégration du risque biodiversité dans
les décisions économiques et politiques.

En attendant, un nombre grandissant d'initiatives
portant sur lintégration de la biodiversité dans les
modeles économiques émerge. Le dernier en date étant

la publication conjointe PWC-WWF « Nature is too big to
fail » en janvier 2020 proposant une classification des
risques financiers liés a la biodiversité, a 'exemple des
risques climat (incluant le risque de transition, le risque
physique, le risque de litige et le risque systémique) et
une série de recommandations a destination des Etats,
des régulateurs financiers, banques centrales et acteurs
financiers. Une coalition de quatre asset managers a
lancé un appel d'offre début 2020 pour développer un
outil de mesure d'impact biodiversité. Et AXA et le WWF
ont appelé conjointement en mai 2019 a la création
d'une TCFD de la biodiversité, une « Task force on nature
impacts disclosures » permettant d'intégrer et analyser
lerisque de déclin de la biodiversité.

Les commentaires et analyses reflatent [opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou  propos, et elles ne doivent pas
étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'‘ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de

linvestissement.
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AU 9 MARS 2020 65% 15%

O— REPRISE APRES CHOC TRANSITOIRE

L'activité ralentit fortementau 1¢" trimestre sous 'effet du Covid-19.Elle sereprend graduellement a compter

50% du 2¢m trimestre avant une reprise plus franche au 2¢ semestre 2020.
PROBA. Taux directeurs: Taux longs: Actions: Actions pays émergents:
CENTRAL Etats-Unis:1,50% ¥ Etats-Unis: 1,50 % A Etats-Unis:5 % A Amérique lat.: 10 % A
Japon:-0,10 % P Japon:0% A Japon:5% A Asie:7,5% A
Zone euro:-0,50 %P Zoneeuro:-0,30% A Zoneeuro:5% A Devises:

EUR-USD:1,10 >
O— IMPACT DURABLE ET FORTE CRAINTE DE RECESSION

40% L'expansion du virus hors d’Asie génére un ralentissement plus durable de l'activité. Il touche a la fois les
secteurs des services et l'industrie par l'imbrication des chaines de production mondiales. Les craintes de

PROBA.
récession se renforcent et les défauts d’entreprises augmentent. Le marché du crédit voit un écartement
ALTERNATIF 1 significatif des spreads.
Taux directeurs: Taux longs: Actions: Actions pays émergents:
Etats-Unis:1,25% V¥ Etats-Unis: 1% V Etats-Unis:-125% V¥ Amérique lat.:-17,5% ¥
Japon:-0,10 % P Japon:-0,20% V Japon:-15% V¥ Asie:-15% 'V
Zoneeuro:-060% V¥V Zoneeuro:-0,70% V Zoneeuro:-15% V¥ Devises:
EUR-USD:1,12 A
La campagne des primaires démocrates voit B. Sanders remporter les premiers caucus et le Super Tuesday.
Ses theses plus « progressistes » notamment celles portant sur les rachats d’actions et l'extraction de pétrole
provoquent un mouvement d’inquiétude des marchés américains.
Taux directeurs: Taux longs: Actions: Actions pays émergents:
Etats-Unis:1,50% ¥ Etats-Unis: 1,40 % A Etats-Unis:-5% ¥ Globalémergents:2,5% A
Japon:-0,10 % P Japon:-0,10 % P Japon:-2,5% V¥ Devises:
Zone euro:-0,50 % P Zoneeuro:-0,35% A Zoneeuro:-2,5%V EUR-USD:1,14 A
PERFORMANCES AU 28.02.2020 PREVISIONS DES SCENARIOS en %
LES PERF ES PASSEES NE TPAS DES PERF ES FUTURES.
Depuis le Niveau au CENTRAL ALTERNATIF 1 ALTERNATIF 2
311219 surlan surSans  28.02.20 50 %deproba. 40 %deproba. 10 % de proba.
— —
Etats-Unis 0,29 % 222% 6,59 % 1,75% Taux directeur 1,50 % v 1,25% v 1,50% v
768% 1746% 2036% 115%  Taux1Oans 155% A 100% v 1,40% A
-140% 691% 2861% 413 High Yield US 320 v 475 A 350 v
-214% -353% -207% 1,10 Euro/dollar 110 » 112 A 1,14 A
-856% 610% 4038% 2954 S&P 500 5,00 % A -1250% V -5,00 % v
Europe -008% -045% -187% -0,50%  Tauxdirecteur -0,50 % » -060% v -0,50 % | 2
450% 848% 1630% -061%  Taux1Oans -0,30% A 070% v -0,35% A
-175% 499%  1840% 383 High Yield Europe 315 v 450 A 320 v
-1110%  095%  -749% 3329 DJ EuroStoxx 50 5,00 % A -1500% V¥ -2,50 % v
Japon -1063% -113% 1247 % 23795  Nikkei 225 5,00 % A -1500% V¥ -2,50 % v
Source CPRAM

EVOLUTION DE LALLOCATION DE CPR CROISSANCE REACTIVE w0
La propagation du coronavirus fait paniquer les marchés alors que la situation semble de plus en plus hors
de controle et que l'apparition d'une pandémie est pratiquement inévitable. La fin de la derniére semaine du
mois de février aura été la pire depuis 2008, avec une baisse de 'ensemble des marchés actions de plus de
10 %, al'exception notable des actions chinoises, quiont trés bien résisté. Le MSCI World recule sur le mois
de 7,56 %, plombé par le marché américain quirecule de prés de 8 %, alors que les places émergentes ne g,
cedent que 3,3 %. Ce virus devrait avoir un fort impact négatif sur 'environnement macroéconomique lors
des prochains mois, la suite dépendant de la propagation de I'épidémie et de sa durée de vie. Ceci explique
la forte baisse des taux longs a laquelle nous avons assisté avec un taux US 10 ans touchant ses plus bas 59, §
historiques a 1,10 %. Ce risque sanitaire imprévu, bouleverse les prévisions des entreprises qui n'ont plus
de visibilité et qui commencent a préparer le marché a des révisions assez importantes sur la composante
chiffres d’affaires. Pour autant, tout le monde anticipe maintenant une réaction coordonnée des banques 40%
centrales et des institutions financiéres pour soutenir la croissance économique, qui sera inévitablement
impactée par ce choc simultané d'offre et de demande. Concernant le fonds, les positions optionnelles
ont joué leur réle en réduisant mécaniquement les expositions actions. La sensibilité aux obligations US, 30%
notamment le 10 ans, a été maintenue. Face a la forte correction subie, nous avons restructuré la partie
optionnelle en la rendant plus sensible & un rebond éventuel des marchés. La sensibilité du portefeuille —Exposition actions du modéle
demeure inchangée avec une exposition au crédit assez limitée. 20 o 22 pop— oy oy

70%

—Exposition actions du fonds 85
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SOCIAL IMPACT
LE PROGRES HUMAIN EST NOTRE CAPITAL

AMUNDI & CPR AM,

DOSSIER SPECIAL

~ BULLETIN MEN?UEL = MARS 2020

PARTENAIRES D’'UNE CROISSANCE JUSTE,
CREENT LA 18R METHODOLOGIE DE NOTATION « INEGALITES »

Par Catherine Crozat, ClIA, Ingénieure Recherche, Responsable des projets ESG, CPR AM
et Tegwen Le Berthe, CFA, Head of ESG Scoring & Methodologies, Amundi

Les inégalités sociales croissantes dans les différentes
économies mondiales constituent un nouvel enjeu pour
les investisseurs. Au méme titre que le climat, elles
représentent un risque financier sur les investissements.
Or,silesenjeuxsont désormais de mieux en mieux compris
par les investisseurs, il n'existe aucune solution pour
mesurer les risques associés, et contribuer a les réduire.
L'urgence climatique et lexigence des investisseurs
ont réveillé les consciences des entreprises et les ont
conduits a s'interroger sur leur responsabilité vis-a-vis
delasociété bienau-delade leurimpactenvironnemental.
Des lors, la Responsabilité Sociétale des Entreprises
prend tout son sens.

Depuis sa création en 2010, Amundi souhaite étre un
partenaire de long terme de ses clients investisseurs
comme des entreprises dans lesquelles nous investissons
pour leur compte. Notre objectif estd’assureranosclients
une performance financiere conforme a leurs attentes et
aleurappétence auxrisques. Aussi, nous considérons qu'il
est de notre devoir de s'assurer que cette performance
financiére est alignée avec une contribution positive des
entreprises aux grands enjeux de société. Enfin, nous
considérons qu'iln'yapasoppositionentrelaperformance
financiere et cette contribution mais qu'au contraire
elles se renforcent mutuellement. C'est ainsi que nous
concevons notrerdle d'investisseur responsable.

Dans ce contexte, Amundi a finalisé en décembre 2019
la premiére méthodologie de notation « inégalités »

des entreprises et Etats. Les travaux ont été confiés a
CPR AM, le pdle d’expertise en actions thématiques du
Groupe dont 'innovation est ancrée dans son identité.

UNE APPROCHE EXHAUSTIVE ET TRANSPARENTE DES
INEGALITES AUTOUR DE 5 PILIERS

Pilotés par la Recherche, deux ans de travaux ont été
nécessaires pour aboutir a la création de cette notation
inédite. Un groupe de travail hétérogene (métiers, genres,
origines sociales, formations, ages...) a été constitué
pour veiller a ne pas embarquer de biais cognitifs dans
l'identification des enjeux et la sélection des criteres
d'évaluation.

Les inégalités sociales doivent s'apprécier de maniere
globale etne passelimiter aux enjeux d'écarts derevenus.
Les sciences sociales nous apprennent que les inégalités
sociales sont produites et reproduites au croisement de
plusieurs facteurs.

Réduire les inégalités sociales est certes avant tout
un enjeu politique et les investisseurs ne sauraient se
substituer aux gouvernements. Cependant, nous croyons
que toutes lesgrandes sociétés cotées peuvent, de par les
politiques qu’elles menent, participeral’accroissementou
alaréductiondesinégalités sociales.

Nous avons donc créé une méthodologie d'évaluation
des entreprises et des Etats reposant sur une approche
exhaustive et transparente des inégalités autour de cing
piliers.

Les commentaires et analyses reflétent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou  propos, et elles ne doivent pas
étre considérées comme telles 3 quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de

linvestissement.
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e'\ﬂ TRAVAIL & REVENU : La principale cause des
inégalités réside dans l'écart de revenu au sein de la
population. Les gouvernements disposent de différents
leviers pour réduire cet écart : salaire minimum décent,
encadrement des salaires des dirigeants d’entreprises.
L'écart de rémunération entre dirigeants et salariés, le
ratio d'équité, est un indicateur de plus en plus regardé
par les investisseurs ; le cadre reglementaire limiterait
les dérives et constituerait un atout pour les entreprises
transparentes et bien-disantes en évitant les scandales,
valorisant sonimage et en attirant les investisseurs.

E@ POLITIQUE FISCALE : Une fiscalité progressive
est un des axes majeurs vers la réduction des inégalités.
Elle permet de redistribuer les ressources et assurer
le financement des services publics. La premiere
contribution d'une entreprise est donc sa participation
aux finances publiques en payant effectivement ses
impdts. Les pertes de recettes pour un Etat lides 3
l'évasion fiscale nuisent au potentiel de redistribution des
Etats etrenforcent le sentiment d'injustice et d'inégalités
des populations.

+¥ SANTE & EDUCATION : Socles de 'Etat-providence,
les dépenses en matiere d'éducation et santé sont une des
clés d'une politique sociale vertueuse, les populations
aux revenus les plus faibles dépendant le plus des
services publics. Elles créent un cercle vertueux: risques
sanitaires, acces a I'emploi... Et l'entreprise a un role a
jouer dans son intérét : amélioration de la productivité,
attrait et rétention des talents, adéquation entre l'offre
etlademande de compétences, ...

DOSSIER SPECIAL - SOCIAL IMPACT
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Yoo
m DIVERSITE : Dans l'entreprise comme dans toute
organisation, il ne convient pas ici de démontrer la

performance d'une catégorie sur une autre ou de les
opposer. Nous croyons en l'intelligence collective dans

toute sa diversité : formation, genre, origines, ... Les
politiques d'inclusion et lalutte contre les discriminations
permettent de faire évoluer des pratiques ancestrales

inégalitaires vers des modeles plus vertueux pour tous.
(]

DROITS HUMAINS : Le syndicalisme et le droit
d’association jouent un réle essentiel dans le pouvoir
de négociation et la défense des droits. Par ailleurs, la
corruption pénalise la croissance économique et favorise
lesinégalités. Gouvernements et entreprises ontunrole a
jouer a leur niveau. Concernant les besoins de base, si les
Etats doivent assurer la fourniture des services de base
(eau, électricité...), l'entreprise doit mettre en ceuvre
des politiques tarifaires ou offres adaptées pour rendre
accessible ses produits et services a tous.

A ce jour, la notation repose sur 39 critéres d'évaluation,
22 pour les Etats et 17 pour les entreprises, regroupés
autour de ces 5 piliers. L'objectif est d'appréhender a
la fois 'ensemble des enjeux autour de la réduction des
inégalités, puis mesurer et anticiper lesrisques financiers
associés pour les investissements.

5 piliers d’analyse des entreprises & Etats
39 criteres spécifiques
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Les commentaires et analyses reflétent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction di

es informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce document n‘ont aucune valeur contractuelle

et nlengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou & propos, et elles ne doivent pas
atre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de

linvestissement.
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@ CRITERES A LA LOUPE
s

ENTREPRISE : ZOOM SUR LE RATIO D’EQUITE

Cet indicateur exprime a combien de salaires moyens ou
médians correspond la rémunération des dirigeants. La
reglementation et les méthodes de calcul de ce ratio different
selon les pays. Nous avons considéré la qualité de l'information
provenant des fournisseurs de données insuffisante
aujourd’hui pour ce critére. Les Etats-Unis, le Royaume-Uni
et 'Allemagne ayant déja rendu obligatoire la transparence
de cette information pour les entreprises cotées, nous nous
appuyons sur les données officielles respectivement de la
SEC, de I'IMU et du HPC. Nous complétons progressivement la
couverture grace aux brokers pour lereste de l'univers. A court
terme nous pénalisons les entreprises qui ne communiquent
pas. Par ailleurs, une table de correspondance a été créée
pour comparer les ratios mesurés a partir de la rémunération
médiane ou moyenne des salariés. Aujourd’hui nous disposons
ainsi de cette donnée pour 95 % des titres en portefeuilles
contre 43 % pour le MSCI ACWI.
Sur le long terme, différentes pistes permettront d'améliorer
latransparence de l'information et la couverture des données:
* Lareglementation européenne qui pourrait exiger en 2020

la transparence en complément des exigences nationales

(ex:loi Pacte pour la France votée en 2019).
* Lamobilisation des associations des marchés boursiers.
* Le dialogue & l'engagement avec les entreprises d’Amundi

(détails infra).

ETAT:ZOOM SUR L'EDUCATION

L'acces a 'éducation est l'un des premiers outils de réduction
des inégalités. Les politiques publiques et les investissements
des pays pour améliorer l'acces et la qualité de l'éducation
pour tous dés le plus jeune dge déterminent les perspectives
économiques et sociales des individus contribuant ainsi a
réduireinfinelesinégalitéssociales.En2016,lespaysdel'OCDE
ont consacré ainsi en moyenne 5 % de leur produit intérieur
brut au financement de leurs établissements d'enseignementl.
L'éducation occupe tres souvent lun des trois premiers
postes de dépenses des Etats. Néanmoins, nous considérons
que le budget seul est insuffisant pour appréhender l'acces a
I'éducation et sa qualité dans son ensemble. Nous complétons
donc notre évaluation par des données analysant les résultats
des politiques publiques en la matiere. Par exemple, nous
intégrons l'indice Education des Nations Unies qui calcule le
nombre d'années de scolarisation des adultes en moyenne
combiné au nombre d'années attendues pour les enfants. Pour
tous les criteres sur I'éducation, nous nous appuyons sur les
données publiées pour le Programme des Nations Unies pour le
développement (UNDP).
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UNE METHODOLOGIE ROBUSTE ET PRAGMATIQUE

Pour collecter les données des entreprises, nous nous
appuyons a la fois sur nos fournisseurs de données
financieres et extra-financiéres habituels y compris les
données de 'équipe d’Analyse ESG d’Amundi, ainsi que sur
des sources publiques aupres desquelles nous récupérons
directement les données. Pour les pays, nous nous
appuyons exclusivement sur des sources publiques telles
que les Nations Unies ou encore le Forum économique
mondial. La qualité de la donnée (disponibilité,
fiabilité...) est l'un des enjeux majeurs de notre industrie
aujourd’hui. Elle est au coeur de nos préoccupations dans
laméthodologie de constructionde lanote. Lacouverture
de notre notation est mondiale avec comme périmetre
intégralité du MSCI ACWI, lindice de référence des
marchés actions incluant aussi bien les pays développés
qu'émergents. Au ler janvier 2020, cela représente ainsi
3 050 entreprises et 48 pays, 23 pays développés et 25
pays émergents. L'attribution des notes se déroule en 3
étapes sur une échelle allant de A a E, A correspondant
a la meilleure notation et E la plus mauvaise. Les notes
attribuées par critére sont équi-pondérées pour obtenir
les notes par pilier qui sont ensuite elles-mémes équi-
pondérées pour obtenir les notes finales. Chaque critere
et pilier a donc le méme poids dans la notation finale. Le
manque de transparence des entreprises est pénalisé au
niveau de chacundescritéres.

Lesdonnéessource étant publiéesune fois paran, larevue
des notes se fait annuellement.

Un processus de notations en 3 étapes

CRITERE PILIER

@

NOTE FINALE

Evaluation
distincte des pays
et des entreprises

sur des critéres chacun des
spécifiques 5 piliers
quantitatifs ou

qualitatifs

Agrégation

UNE ECHELLE DE NOTATION DE A AE
Une note est attribuée a chaque étape
allant de A a E: A étant le meilleur score
et E le plus mauvais

Les commentaires et analyses reflatent [opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou  propos, et elles ne doivent pas
étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'‘ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de
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POLITIQUE SOCIALE D’AMUNDI
EN QUELQUES CHIFFRES?

492 RECRUTEMENTS
DONT 91 % EN CDI

UNOUTIL DE DIALOGUE AVEC LES ENTREPRISES I

En créant cette note « inégalités », CPR AM et Amundi
disposent d'un outil de dialogue supplémentaire avec
les entreprises, complémentaire de la note ESG dans
'analyse extra-financiere des émetteurs et qu'il S i
convient d’apprécier dans la durée et selon la situation '

de chaque entreprise. Ils fondent leurs évaluations sur
un échange régulier avec l'entreprise, ce qui contribue
a la bonne appréciation de la dynamique. Les politiques
d'engagement par le vote et d'engagement pour influence

du Groupe mettent l'accent en priorité sur la dimension IS ! 33,5 % DE FEMMES

sociale et la réduction des inégalités dans leur dialogue ]
avec les entreprises. La politique d'engagement pour ‘%. PARMI LES MANAGERS

influence - qui s'articule autour de thémes communs a
plusieurs secteurs - vise a comprendre les pratiques
existantes, promouvoir les meilleures, recommander
des améliorations et mesurer les progres. Le salaire

vital dans les secteurs du textile, de l'alimentation et Q

28 % DE FEMMES

des semi-conducteurs est notamment l'un de ces themes PARMI LES DIRIGEANTS

depuis 4 ans. Il correspond aux revenus permettant a un
individu de satisfaire ses besoins fondamentaux ainsi
que ceux de sa famille. [l vise a lutter contre la pauvreté
des travailleurs au sein de pays ou le cadre légal est
inexistant. Par ailleurs, le Groupe aencouragé en 2019 les
entreprises a publier le ratio d'équité. Dans la continuité,
la contribution a la cohésion sociale est 'un des deux axes
définis comme prioritaires et porteurs d'opportunités
pour les entreprises par Amundi en 2020. Les analystes
seront particulierement attentifs aux questions de
rémunération des dirigeants (notamment au travers du
ratio d'équité). Amundi est également en faveur de la

16,3 HEURES

DE FORMATION
EN MOYENNE POUR LES
SALARIES FORMES (60%)

participation des salariés a la gouvernance d'entreprise
car elle permet d'aligner les intéréts des actionnaires et
des salariés sur le long terme. Amundi promeut ainsi le

20,8 : RATIO D’EQUITE

CONTRE 99,8 AU SEIN DE SON
SECTEUR?

concept d'administrateurs salariés comme principe de
bonne gouvernance.

307 MILLIONS €
D'IMPOTS VERSES

Nous avons tous unrdle ajouer. Ensemble améliorons nos
pratiques pour répondre aux enjeux d'un développement
juste et durable pour tous.

1. Regards sur I'éducation 2019, Les indicateurs de I'OCDE

2. Données 2019, a I'exception de la charge d’impots portant sur I'année
2018

3. MSCIACWI : Asset Management & Custody Banks, données disponibles
pour 19 entreprises

Les commentaires et analyses reflétent [opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nlengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou & propos, et elles ne doivent pas
atre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de

linvestissement.
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LA PERFORMANCE AU SERVICE DUPROGRES HUMAIN

Par Yasmine de Bray, CFA, et Eric Labbé, CFA
Gérants Actions Thématiques

Croissance démographique, changement climatique, défi
alimentaire, éducationtoutaulongdelavie,réductiondes
inégalités... les défis du 21°m siecle sont considérables.
Depuis plusieurs années, CPR AM s’est engagé et a innové
pour vous proposer des solutions d’investissement
apportant des réponses financiéres a ces enjeux de
développement de sociétés durables. Le fonds Social
Impactavulejourle12décembre 2019. Géré par Yasmine
de Bray et Eric Labbé, il compléte l'offre en se focalisant
sur ladimensionsocialede 'ESG, sous l'angle de lagestion
desinégalités.

UNE PRISE DE CONSCIENCE COLLECTIVE RATTRAPEE
PAR LACTUALITE

Aprés une diminution des inégalités une grande partie du
20¢mesiecle, lesinégalitésn'ontde cesse d’augmenter dans
le monde depuis les années 80 a des niveaux divers. Et les
conséquences sociales font notre actualité au travers
de manifestations parfois violentes et de la montée des
populismes sur tous les continents:Brésil,Chili,Equateur,
Etats-Unis, France, Italie, Liban. L'actualité n'est pas
seulement dans les rues, dans les urnes ou aupres
des ONG. Les pouvoirs publics commencent a réagir
en prenant des mesures incitatives. Les programmes
électoraux des candidats a la présidence des Etats-Unis
foisonnent de propositions sur la problématique. Et les
entreprises elles-aussi ont compris récemment qu'elles
avaient un réle a jouer ; elles commencent a s’interroger
sur leur mission pour la société et a agir. Elles anticipent
ainsi ce qui pourrait les impacter négativement: pression
réglementaire, satisfaction des employés, consom’acteur,
image de marque... et leregard des investisseurs.

Prenons l'exemple du ratio déquité, lécart de
rémunération entre les dirigeants et la moyenne des
salariés. Aux Etats-Unis, le salaire moyen des PDG au
sein du S&P 500 était de 42 fois supérieur a la médiane
des salariés en 1980. Ce ratio s'éleve a 278 aujourd’hui.
L'obligation légale de publier cet indicateur depuis 2018
metenlumierelesdérivesauseinde certainesentreprises
dontse font'écho les médias.

ENTREPRISES ET INVESTISSEURS, EN PREMIERE LIGNE
POUR INFLUENCER LA TRANSITION JUSTE

Certes, réduire les inégalités sociales est d'abord un enjeu
politique et les investisseurs ne sauraient se substituer
aux gouvernements. Toutefois, nous considérons que le
secteur privé et particulierement les grandes sociétés
cotées peuvent, de par les politiques qu'elles ménent,
participer a laccroissement ou a la réduction des
inégalités sociales ou elles operent. Notre role en tant
que gestionnaire d'actifs est d'encourager les entreprises
les plus vertueuses en finangant celles qui, par leurs
pratiques, contribuent au progres social dans leur pays.
Cest sur cette conviction que repose la philosophie
d'investissement du fonds Social Impact : proposer une
solution d’investissement unique permettant de gérer
le risque social lié aux inégalités tout en assurant une
transitionjuste vers une société plus durable.

FAVORISER LES POLITIQUES SOCIALES VERTUEUSES ET
LIMITER LE RISQUE FINANCIER LIE AUX INEGALITES

L'univers est construit a partir de la note « inégalités »
développée par les équipes de CPR AM et Amundi. Comme
décritprécédemment, lesentreprisesduMSCIACWIetles
Etats sont évalués sur un ensemble de critéres regroupés

Les commentaires et analyses reflatent [opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou  propos, et elles ne doivent pas
&tre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de

linvestissement.
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en 5 piliers : travail & revenu, fiscalité, santé & éducation,
diversité et droits humains. Les notes attribuées par
critere sont équi-pondérées pour obtenir les notes sur les
piliers, elles-mémes équi-pondérées pour déterminer la
note finale.

L'approche méthodologique d'utilisation des notes
«inégalités » repose sur les mémes convictions que notre
approche ESG par les risques. Nous considérons en effet
qu'il est important d’analyser un émetteur sur la note
finale mais qu'il convient de prendre en considération les
notes sous-jacentes. Des mauvaises pratiques sur un ou
plusieurs critéres peuvent en effet étre masquées dans
la note finale et affecter négativement la valorisation
financiere d'une entreprise.
L'univers thématique Social en
sélectionnant les entreprises disposant d'une note
supérieure ou égale a celle de leur pays (siége social) et
en excluant les entreprises les moins vertueuses a deux
niveaux: 50 % de l'indice sur la note finale et 10 % sur les
notes par pilier.

Impact est défini

DOSSIER SPECIAL - SOCIAL IMPACT
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Ces différents niveaux sont cumulatifs. Pour intégrer
l'univers, une entreprise doit donc avoir une note finale
supérieure a la moyenne et ne pas faire partie des 10 %
plus mauvaises sur lanote par pilier tout enrespectant ou
améliorant les pratiques de son pays d'origine. L'univers
Social Impact est constitué d’environ 1 200 valeurs soit
38 % duMSCIACWI (en nombre de titres).

A cela s'ajoute notre approche ESG pour obtenir l'univers
éligible. En plus du filtre sur les controverses moyennes
ou élevées (deux fournisseurs externes), sont exclues
les entreprises disposant des plus mauvaises notes
ESG (analyse Amundi) a la fois sur la note globale, la
composante Setsurl'ensemble des 12 criteres sociaux.

L'univers éligible résultant de ces différentes étapes se
compose de 1 100 valeurs environ aujourd’hui. Il est revu
mensuellement.

NOTE ENTREPRISE
GLOBALE

! EXCLUES

A

Exclusion des

50%

plus mauvaises

Définition de 'univers thématique grace aux notes « inégalités »
Une méthodologie en ligne avec notre approche par les risques

NOTE ENTREPRISE
PAR PILIER

Y

&
S407
L 7 A

Exclusion des

10%

plus mauvaises

> B CDE

s Ut

77

LUES

Score Entreprise

Sélection des

entreprises au score

=

aleur pays*

*Siege social de l'entreprise

Les commentaires et analyses reflatent [opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou  propos, et elles ne doivent pas
étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'‘ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de
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UNE SURPERFORMANCE FINANCIERE ET SOCIALE

Les simulations de performance réalisées entre janvier
2015 et octobre 2019 font ressortir une performance
supérieure de l'univers face a l'indice MSCI ACWI pour
une volatilité comparable. Si la performance est en
retrait pour l'univers en 2015, 2018 et 2019, elle est tres
nettement supérieure en 2016 et 2017.

D'un point de vue extra-financier, l'univers améliore la
majorité des indicateurs. En moyenne, les entreprises de
l'univers ont versé deux fois plus d'impots que l'indice sur
les 3 derniéres années (108 millions $ par entreprise de
l'univers contre 50 millions $ pour l'indice) contribuant
ainsiplus largement a l'effort fiscal.

Le ratio d’équité est, quant a lui, en dessous de 90 pour
'univers alors qu'il atteint 200 pour l'indice ; l'univers
réduit ainsi davantage les écarts de rémunérations entre
les dirigeants et les salariés. Citons enfin le taux de
participation des femmes au Comité de Direction qui est
supérieuravec23%pourl’universet18%pourl’indice.Seul
lenombred’emploiscrééssurles3dernieresannéesressort
en-deca pour lunivers comparé a lindice. Léquipe
de gestion apporte donc une attention particuliere a
cet indicateur lors de la construction du portefeuille
pour inverser la tendance. En moyenne, les valeurs
du portefeuille contribuent donc plus que lindice a la
créationd’emplois.

DOSSIER SPECIAL - SOCIAL IMPACT
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UNE GESTION DE CONVICTION

L'objectif d'investissement est de surperformer les
marchés actions mondiaux sur le long terme selon la
philosophie d'investissement présentée supra sans
contrainte liée aunindice de référence. Le MSCI ACWI est
utilisé a titre de comparaison.

Aucune exclusion de secteur ou de pays n'est réalisée
a priori. Apres la définition de l'univers éligible sur base
de la notation interne « inégalités » puis de l'approche
ESG, l'équipe de gestion construit progressivement
son portefeuille selon une approche mixte combinant
une analyse top-down et bottom-up. Les gérants
s'appuient sur les expertises sectorielles de l'équipe
actions thématiques de CPR AM ainsi que sur les équipes
d'analystes d’Amundi en Europe et aux Etats-Unis.

Aujourd’hui le portefeuille est constitué de 80 titres
environ reflétant les convictions des gérants pour offrir
le meilleur équilibre entre l'impact social positif généré
par les entreprises et leurs perspectives d'appréciation
financiere.

Un reporting extra-financier avec un focus particulier sur
lesindicateurs sociaux évoqués précédemment et utilisés
dans la méthodologie de notation viendra compléter le
reporting financier.

@@ @

~70-80 @

TITRES

combinaison de la méthodologie Social Impact a 'approche

Processus d’investissement :

extra-financiere et financiére thématique

UNIVERS THEMATIQUE SOCIAL IMPACT
Exclusion de 60 % du MSCI ACWI sur le score « inégalités »

APPROCHE THEMATIQUE ESG
Exclusion supplémentaire de > 10 % de I'univers sur notes ESG (globale,
composante S et ensemble des critéres sociaux) et controverses

PREFERENCES SECTORIELLES & SELECTION DE TITRES
Approche itérative top down et bottom up + analyse fondamentale
et double screening quantitatif

CONSTRUCTION DE PORTEFEUILLE &
ENCADREMENT DU RISQUE
TE:2%-7 %

Les commentaires et analyses refletent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle
et nlengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou & propos, et elles ne doivent pas
atre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée
a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de
linvestissement.
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CARACTERISTIQUES PRINCIPALES DU FONDS

CLASSES D’ACTIONS

Date de création
Devise de référence

Indicateur de référence

Type d’investisseurs

Minimum de souscription initiale

Commission max. de souscription
/ rachat

Frais max. de gestion TTC
Frais max. d'administration TTC
Frais max. de conversion TTC

Commission de surperformance
TTC*

RISQUES

Risque de perte de capital
Risque actions

Risque de change
Risque de contrepartie

Risque de liquidité

A EUR-Acc | EUR-Acc E EUR-Acc
LU2036821663 LU2036822042 LU2036817638
10/12/2019
usD

MSCI All Country World Index net Total Return (utilisé a posteriori sans contraindre la gestion)

Investisseurs institutionnels
« early bird » qui sont les
premiers souscripteurs a la
création du fonds jusqu’a
I'atteinte d’un encours de
100 millions €, et pendant
une période d’un an apres le

Tout investisseur Investisseur institutionnel

lancement.
Une fraction d'action 100 000 € 100 000 €
5,00 % / néant
1,50 % 0,75 % 0,55 %
0,30 % 0,20 % 0,20 %
5,00 %

15 % de la performance réalisée au-dela ce celle de I'actif de référence, dans la limite de 2 % de
I'actif net

ECHELLE DE RISQUE (SRRI)**

oul A risque plus faible Arisque plus élevé

OUI (y.c. pays émergents et < >

petites capitalisations) Rendement potentiellement ~ Rendement potentiellement
lus faibl lus élevé

OUI (y.c. pays émergents) plus Taible plus cleve

oul 1 2 | 3 | 4 Iliill 6 | 7

Oul

Informations synthétiques devant étre complétées par la consultation des documents légaux de 'OPC. Toute souscription dans un OPC se fait sur la base de son document d‘informations.

* Une explication détaillée des frais de surperformance ou frais variable est disponible dans le DICI et le prospectus du I'OPC disponibles auprés de CPR AM sur simple demande ou sur le site Internet
www.cpr-am.fr. Il est recommandé de se référer au DICI ou au prospectus du I'OPC pour une meilleure compréhension de I'ensemble des frais appliqués au compartiment. ** Le SRRI correspond
au profil de risque et de rendement présent dans le Document d’Information Clé pour I'lnvestisseur (DICI). La catégorie la plus faible ne signifie pas « sans risque ». Il n’est pas garanti et pourra

évoluer dans le temps.
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