SANSCO

LETTRE STRATEGIE D’'INVESTISSEMENT
FEVRIER 2024

FOCUS MACRO : LA TENDANCE EST A L’AMELIORATION

par Cyriaque DAILLAND
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Au niveau pays, la note des Etats-Unis progresse de 7,9 a 9,1. Carte du monde du Sanso Macro Screeninng (SMS)

Cette forte progression s’explique principalement par les facteurs
« indicateurs avancés » et « immobilier ». Cette dynamique relati-
vement favorable permet d’étre confiant concernant la croissance
américaine pour le premier semestre 2024. Concernant les autres

principales économies, les notes du Japon et de la zone euro con-
naissent une progression marginale. A I'inverse, la note de la Chine

se dégrade de 10,4 a 9,7. Apres un important rebond durant le
deuxiéme semestre 2023, il faudra suivre I’évolution de la note de
la Chine afin de vérifier que la reprise actuelle ne s’essouffle pas
déja... ce qui confirmerait I'instabilité actuelle de cette économie.
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La probabilité du scénario négatif (ralentissement limité pouvant se transformer en récession) baisse de 45% a 40%. Ce mouvement s’ex-
pliqgue par une dynamique plus favorable des indicateurs avancés ainsi que les probables baisses de taux a venir de la part des principales
banques centrales. S’appuyant sur les mémes arguments, le scénario de croissance modérée augmente de 55% a 60%. Le scénario le plus
positif (rebond important) affiche toujours une probabilité de 0% car nous n’anticipons pas une forte croissance mondiale pour 2024.
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Le modeéle Sanso Macro Screening couvre 1200 séries statistiques économiques sur une trentaine de pays. Le modele permet de suivre men-
suellement I’évolution de la situation économique globale a travers I'analyse des principaux pays. Le systéeme de notation, entre 0 et 20 est une
agrégation des données regroupées statistiguement. Six facteurs sont analysés a travers leur niveau et leur tendance.



FOCUS ALLOCATION : LES OBLIGATIONS SUBORDONNEES FINANCIERES

par Cyriaque DAILLAND

Le rendement des obligations subordonnées financiéres,  notation équivalente, affiche une prime vis-a-vis des obligations d’entreprises. A
titre d’exemple, en fonction des notations, elle se situe entre cinquante et cent cinquante points de base. Cette prime est apparue apres la
crise de 2008 du fait de la prise de conscience par les investisseurs des faiblesses du secteur financier (interconnexion entre les banques, hors
bilan important, niveau de capitalisation limité...). Pourtant, depuis quinze ans, la situation a changé, en particulier en Europe. Par exemple,
le « common equity tiers 1 » (CET1) des banques européennes est passé de 6% a 16% entre 2008 et 2023. Le risque n’est néanmoins pas nul
(Crédit Suisse ou crise des banques américaines en mars 2023). Mais, dans un contexte ou le rendement est de nouveau un puissant mo-
teur de performance pour un portefeuille diversifié, la classe d’actifs « obligations subordonnées » nous semble aujourd’hui attractive.
Nous privilégions I'Europe par rapport au reste du monde car cette zone offre le meilleur couple rendement/risque. La classe d’actifs
« obligations subordonnées » passe ainsi de neutre a positif dans notre allocation d’actifs stratégique.
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Cette allocation se retrouve implémentée dans le fonds Sanso Convictions ESG. Le portefeuille est ainsi construit pour répondre a une
approche flexible et diversifiée avec une prise en compte systématique, dans son processus d’investissement, de critéres extra-financiers.
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FOCUS MARCHE : DES RESULTATS A LA HAUTEUR DES ATTENTES POUR LES 7 MAGNIFIQUES
par Michel MENIGOZ et Frangois FONTAINE

Aux deux tiers de la saison des publications des résultats pour le quatriéme trimestre 2023 aux Etats-Unis, on ne peut que
constater a nouveau la vigueur de I’économie et la capacité qu’ont les sociétés américaines a générer de fagon récurrente des

résultats solides. Comparativement au premier tri-
mestre de I'année derniére, les résultats sont en
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constitué un frein pour la tendance générale.

Mais ce sont malgré tout 9 secteurs sur les 11 de la nomenclature GICS qui affichent des progressions positives de résultats a
I'occasion de cette saison des publications et I’on retrouve dans le quatuor de téte, les trois secteurs qui abritent les fameuses
7 magnifiques qui depuis plus d’un an, influencent considérablement la tendance des actions américaines.

Ce phénomeéne n’est pas sans rappeler la fin des années 90 lors-
que ce qu’on appelait alors les valeurs de « la nouvelle écono-

mie » trustaient les premieres places des palmares de perfor-
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sa globalité. En effet, a ce stade des publications, parmi les 7 ma-
gnifiques, seule TESLA a dégu avec des résultats qui souffrent d’une politique tarifaire impactant logiquement ses marges. En
revanche, les 6 autres constituent les 6 plus fortes contributions a la croissance bénéficiaire du marché. Il semble par consé-
quent toujours difficile de parler aujourd’hui

de surchauffe du marché actions de la méme Evolution du PER des actions américaines avec ou sans

facon qu’Alan Greenspan qualifiait d’ les "Magnificent Seven"
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lorisation sur le marché est important puisque
les 7 magnifiques coutent plus de 2 points de PER au marché américain. Une prime que les investisseurs sont sans doute préts
a payer compte tenu du caractere plus qualitatif que spéculatif de cette survalorisation.



FOCUS ISR : CRITERES RSE ET REMUNERATION : ALIGNEMENT STRATEGIQUE ?

par Edmond SCHAFF, Yaél LE SOLLIEC et Marie VAN DER PUIJL

L'Orse (Observatoire de la responsabilité sociétale des entre-
prises) et PwC ont publié la 3eme édition de I"étude « Critéres
RSE et rémunération ». Cette derniére identifie les tendances et
les pratiques en matiere d’intégration de critéres RSE dans de la
rémunération des dirigeants mandataires sociaux (DMS) et des
autres collaborateurs.

L’étude analyse I'intégration des critéres RSE dans les rémuné-
rations variables a court et long terme des entreprises du CAC
40 ainsi que les tendances au sein des PME.

L’ensemble du CAC 40 intégre désormais des criteres RSE dans
la rémunération variable court terme de leur DMS, contre 24
entreprises en 2017.

De méme, de plus en plus d'entreprises élargissent le périmétre
du dispositif a d'autres collaborateurs de lI'entreprise, leur
nombre passant de 15 en 2017 a 36 aujourd'hui.

Par ailleurs, les critéres RSE utilisés se précisent, avec une domi-
nante des piliers environnementaux et sociaux. 90% des socié-
tés du CAC 40 utilisent au moins un critére social, et 88% au
moins un critéere environnemental. L'étude reléve que dans
I’édition de 2017, la thématique principalement utilisée était la
performance RSE globale. Les critéres se sont donc affinés en 6
ans.

Les émissions de CO2, la diversité et inclusion ainsi que la santé
et sécurité sont les principaux indicateurs utilisés pour fixer des
objectifs. 97% des sociétés du CAC 40 choisissent des indica-
teurs de performance interne plutét que des indicateurs ex-
ternes, tels que I’évaluation d’agences ou d’organismes tiers.

Types d'indicateurs utilisés par les entreprises du CAC 40
Sur 35 entreprises ayant communiqué cette information

L’étude note une évolution plus marquée pour la rémunération
variable a long terme. En 2017, les critéres RSE étaient absents
des différents dispositifs de rémunération de long-terme des
entreprises.
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En I'espace de six ans, I'étude reléve une évolution considérable
de cette pratique, puisque 88% des DMS et 70% des autres colla-
borateurs concernés intégrent désormais ces critéres.

Ce sont les objectifs liés a la thématique environnementale qui
dominent les critéres RSE intégrés dans la rémunération variable
long terme des DMS.

Les indicateurs utilisés sont similaires entre les rémunérations a
long et court terme. Les émissions de CO2 ainsi que la diversité
et inclusion sont les sous thématiques qui reviennent le plus,
aussi bien pour les DMS que les autres collaborateurs.

Les criteres RSE représentent plus de 20% de la rémunération
variable long terme pour 84% des dirigeants mandataires so-
ciaux du CAC40. Ce chiffre est de 61% pour la rémunération va-
riable court terme.

Les constats sont différents pour les PME, ou il est noté que les
pratiques RSE de ces entreprises peuvent étre difficiles a éva-
luer.

90% des PME ont déclaré avoir mis en place des actions environ-
nementales ou sociales de maniére volontaire mais seulement
un quart d'entre elles estime avoir réellement formalisé une
approche RSE a travers un plan d'action.

Ou en sont les PME-ETI avec la RSE 7 **

41%

. N'ont nen mis en place

Bien qu’il n’y a pas d’étude consacrée a l'intégration de criteres
RSE dans les rémunérations des PME, I'enquéte annuelle « ODD
et entreprises frangaises en action » du Pacte mondial de 'ONU
indique que seules 9% des entreprises francaises, de 10 a 250
salariés, déclarent avoir intégré des critéres en lien avec les ODD
dans le calcul de la part variable du dirigeant.

La mise en place de la CSRD (directive européenne sur le repor-
ting de durabilité) devrait homogénéiser la transparence et la
publication de ces informations avec |'obligation de publier un
reporting de durabilité.
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Les performances et réalisations du passé ne constituent en rien une garantie pour des performances actuelles ou a venir. Ces données sont communiquées
pour vous permettre d'apprécier le contexte de marché dans le lequel le FCP est géré et ne constituent en aucune maniere des indices de référence.
La flexibilité des stratégies mises en ceuvre dans le FCP rend caduque toute comparaison avec un indice figé du marché.
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