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Contexte de marché 

 
Malgré un début hésitant, les marchés mondiaux ont terminé le premier mois de l'année sur une performance positive. Les 
investisseurs ont accueilli favorablement les chiffres économiques américains et ont bien digéré la modification des prévisions 
de réduction des taux d'intérêt par la Réserve fédérale. Une première baisse de taux par la Fed en mars n'est plus attendue, 
tandis que la Banque centrale européenne a réaffirmé qu'elle continuerait à dépendre des données pour ses futures décisions 
en matière de taux d'intérêt. 
Dans ce contexte, les titres de croissance ont surpassé les titres « value » et les valeurs défensives ont surpassé les valeurs 
cycliques. D'un point de vue sectoriel, les technologies de l'information et les services de communication ont continué à 
surperformer. Ce sont les secteurs les plus performants au cours du premier mois de l'année. Les secteurs de la santé et de 
la finance ont également surperformé en janvier. Les matériaux, les services aux collectivités et l'immobilier ont été les 
secteurs les moins performants. Ces deux secteurs ont souffert de l'augmentation de 20 bps du rendement des obligations 
américaines à 10 ans. 
En ce qui concerne la thématique du climat, l'année a commencé sur une fausse note. Après le rebond de la fin de l'année 
dernière grâce à la baisse des taux à long terme, la hausse des taux à long terme a pesé sur les performances. Dans ce 
contexte, l'indice S&P Clean Energy a perdu plus de 11  % au cours du premier mois de l'année. 

 
Activité du portefeuille 

 
En janvier, le fonds a réalisé une performance de -3,58 %*, inférieure à celle de son indice de référence de 417bp. Le MSCI 
AC World NR© a gagné 0,59 %**. En termes de performance absolue, notre position dans CERES POWER HOLDINGS PLC 
(Industrie) s'est distinguée par une hausse de 30,7 %. Avec un impact positif de 39bp, la surpondération d'ASML 
(Technologies de l'Information) a été le principal contributeur à la performance relative. CERES POWER HOLDINGS PLC 
ainsi que WASTE CONNECTIONS INC (Industrie) ont également été de bons contributeurs (18bp et 16bp respectivement).   
Notre allocation dans les secteurs des matériaux et des services aux collectivités a été le principal détracteur de la 
performance du portefeuille. En termes de performance absolue, nos positions dans AMERESCO (Industrie) et SUNRUN 
(Industrie) ont le plus baissé, perdant respectivement 35,5  % et 26,2  %. AMERESCO a été le principal détracteur de la 
performance relative avec une contribution négative de -52bp. Ameresco a modifié sa facilité de crédit au début du mois de 
décembre, stipulant que si ses projets de stockage de batteries avec SCE ne sont pas substantiellement achevés d'ici le 31 
janvier 2024, ils devront lever 100 millions de dollars en actions ou en dette subordonnée. Cela a entraîné une baisse des 
actions au cours du mois. Néanmoins, deux des trois projets en sont au stade des essais finaux. Par conséquent, Ameresco 
procède maintenant à une émission de dette subordonnée de 100 millions de dollars, évitant ainsi l'émission d'actions. Bien 
que 250 à 300 millions de dollars soient immobilisés dans le projet SCE, qui devrait être libéré une fois achevé, le fait de ne 
pas atteindre cette étape est considéré comme un élément légèrement négatif pour les actions. 
En janvier, nous avons augmenté les positions de CRODA INTERNATIONAL (Matériaux) ainsi que de QUANTA SERVICES 
INC (Industrie), de 1,0 % à 1,6 % et de 1,0 % à 1,5 % respectivement. Nous avons vendu ORSTED (Services aux Collectivités 
ainsi que CONTEMPORARY AMPEREX TECHN-A (Industrie) et WUXI LEAD INTELLIGENT EQUI-A (Industrie) (-1,5 %, -
1,4 % et -0,65 % respectivement). ANSYS INC a également été complètement vendu lors de la reprise de Synopsis. Elle est 
achetée avec une forte prime et les synergies de chiffre d'affaires prendront du temps à se mettre en place. Nous avons 
également réduit la pondération de deux sociétés américaines SYNOPSYS INC et DARLING INGREDIENTS de 2,8 % à 2,4 
% et de 2 % à 1 % respectivement.  
 
* net de frais en EUR  
 ** rendement net en EUR  
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Perspectives du fonds 

 
Faute de récession, 2023 a été une bonne année pour les indices boursiers. Leur progression a toutefois été inégale, 
marquée par une forte sélectivité des méga-capitalisations américaines et une sous-performance des petites et moyennes 
capitalisations, touchées par la hausse historique des taux d'intérêt. Pour 2024, nous prévoyons la poursuite de l'atterrissage 
en douceur des économies développées et la stabilisation de l'économie chinoise.  
Néanmoins, les perspectives d'avenir pour le thème du changement climatique restent très positives, étayées par des 
facteurs convaincants. La visibilité croissante du changement climatique, illustrée par les températures extrêmes, souligne 
son urgence. La situation géopolitique, illustrée par le conflit en Ukraine, met en évidence les vulnérabilités des systèmes 
énergétiques dépendant des combustibles fossiles, soulignant la nature interdépendante de la souveraineté et de la transition 
énergétique. En outre, la transition elle-même est en passe de devenir un moteur de croissance important, en particulier pour 
l'Europe et les États-Unis, offrant des opportunités de réindustrialisation. À l'horizon 2024 et au-delà, la transition énergétique 
se caractérise par le passage d'un modèle à faibles dépenses d'investissement et à fortes dépenses d'exploitation à un 
modèle à fortes dépenses d'investissement et à faibles dépenses d'exploitation. Bien que la transition soit sensible aux taux 
d'actualisation, divers facteurs contrebalancent les augmentations de taux, notamment des prix de l'énergie plus élevés et 
plus volatils, des initiatives de soutien gouvernemental telles que le Green Deal en Europe et l'IRA aux États-Unis, la 
résolution des goulets d'étranglement entraînant une baisse des prix des modules solaires, ainsi que les effets d'échelle et 
les avantages de la courbe d'apprentissage en cours qui entraînent une baisse des coûts. Malgré un sentiment négatif, les 
fondamentaux sur le terrain restent solides, avec 2023 qui devrait être une année record pour les installations solaires et la 
pénétration des véhicules électriques dépassant les prévisions. Le thème du climat promet non seulement une croissance 
visible, mais aussi des valorisations attrayantes. À mesure que l'attention se porte sur le risque de récession et que l'inflation 
ralentit, le marché devrait privilégier les poches de croissance visible. La clarté de l'IRS sur les règles d'éligibilité aux crédits 
d'impôt IRA devrait débloquer les décisions finales d'investissement dans les projets d'énergie propre, permettant aux 
entreprises d'incorporer les hypothèses IRA dans leurs prévisions pour 2024. Dans l'ensemble, la trajectoire positive du 
thème du climat est motivée à la fois par des impératifs environnementaux et par des opportunités économiques 
convaincantes.  
Nous restons convaincus que les efforts orchestrés entre les régulateurs, les entreprises et les investisseurs pour atteindre 
les objectifs climatiques offrent une opportunité d'investissement sur plusieurs décennies et que le fait de trouver les bonnes 
poches des chaînes de valeur et de sélectionner les bonnes entreprises au sein de celles-ci permettra de générer de l'alpha 
au fil du temps. 
 
Ce document commercial est publié pour information uniquement, il ne constitue pas une offre d'achat ou de vente d'instruments financiers, ni un conseil en investissement et ne confirme aucune transaction, 

sauf convention contraire expresse. Bien que Candriam sélectionne soigneusement les données et sources utilisées, des erreurs ou omissions ne peuvent pas être exclues a priori. Candriam ne peut être 

tenue responsable de dommages directs ou indirects résultant de l'utilisation de ce document. Les droits de propriété intellectuelle de Candriam doivent être respectés à tout moment ; le contenu de ce 

document ne peut être reproduit sans accord écrit préalable. 

Attention : les performances passées, les simulations de performances passées et les prévisions de performances futures d’un instrument financier, d’un indice financier, d’une stratégie ou d’un service 

d’investissement ne préjugent pas des performances futures. Les performances brutes peuvent être influencées par des commissions, redevances et autres charges. Les performances exprimées dans une 

autre monnaie que celle du pays de résidence de l’investisseur subissent les fluctuations du taux de change, pouvant avoir un impact positif ou négatif sur les gains. Si ce document fait référence à un 

traitement fiscal particulier, une telle information dépend de la situation individuelle de chaque investisseur et peut évoluer. 

Concernant les fonds monétaires, votre attention est attirée sur le fait qu’un investissement dans un fonds diffère d’un investissement en dépôt et que le capital investi est susceptible de fluctuer. Le fonds 

ne bénéficie d’aucun soutien externe garantissant sa liquidité ou stabilisant sa valeur liquidative. L’investisseur supporte le risque de perte de capital.  

Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour l’investisseur, le prospectus et tout autre information pertinente avant d'investir dans un de 

ses fonds y inclue la valeur liquidative des fonds.  Les droits des investisseurs et la procédure de réclamation sont accessibles sur les pages réglementaires dédiées du site internet de Candriam : 

https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. Ces informations sont disponibles en anglais ou dans une langue nationale pour chaque pays où le fonds 

est autorisé à la commercialisation.   

Conformément aux lois et règlements applicables, Candriam peut décider de mettre fin aux dispositions prévues pour la commercialisation des fonds concernés à tout moment.   

Informations sur les aspects liés à la durabilité : les informations sur les aspects liés à la durabilité contenues dans ce document sont disponibles sur la page du site internet de Candriam : 

https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La décision d’investir dans le produit commercialisé doit prendre en compte toutes les caractéristiques et objectifs du produit commercialisé 

tels que décrits dans son prospectus, ou dans le document d’information communiqué aux investisseurs en conformité avec le droit applicable.  

Informations spécifiques à l’attention des investisseurs suisses : les informations fournies ici ne constituent pas une offre d'instruments financiers en Suisse conformément à la loi fédérale sur les services 

financiers («LSFin») et à son ordonnance d'exécution. Il s'agit uniquement d'une publicité au sens de la LSFin et de son ordonnance d'exécution pour les instruments financiers. 

Représentant Suisse : CACEIS (Suisse) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Les documents légaux ainsi que les derniers rapports financiers annuels et semestriels, le cas échéant, des fonds de 

placement peuvent être obtenus gratuitement auprès du représentant suisse. 

Agent payeur suisse : CACEIS Bank, Paris, succursale de Nyon/Suisse, Route de Signy, 35, CH-1260 Nyon. Lieu d'exécution : Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Lieu de juridiction : Route de Signy 35, 

CH-1260 Nyon. 

Informations spécifiques aux investisseurs en France : le représentant désigné et agent payeur en France est CACEIS Banque, succursale de Luxembourg, sis 1-3, place Valhubert, 75013 Paris, France. 

Le prospectus, les informations clés pour l'investisseur, les statuts ou le cas échéant le règlement de gestion ainsi que les rapports annuel et semestriel, chacun sous forme papier, sont mis gratuitement à 

disposition auprès du représentant et agent payeur en France 


