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ANALYSE STRATEGIQUE & MACROECONOMIQUE
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En 2022, la sortie de la crise Covid-19 et le conflit en Ukraine ont fait bondir l'inflation a un niveau historique. Afin de limiter cette montée
des prix, les principales Banques Centrales ont initié une hausse importante des taux d'intérét (de 0 24,5 % aux USAetde -0,5% a2 % en
Zone Euro) avec des conséquences négatives sur les performances des actions et des obligations. Toutefois, le Fonds en euros de Cardif
Assurance Vie n'étant pas corrélé directement aux performances des marchés financiers, sa solidité et sa performance n'ont pas été ébran-
lées par ces événements. De plus, notre stratégie prudente, de diversification et de sélection attentive de chacun de nos investissements,
a pu nous assurer réactivité et sécurité face a ce contexte difficile.

du 31/12/2021 au 31/12/2022

REPARTITION PAR CLASSE D'ACTIFS
DU FONDS EN EUROS

ACTIONS COTEES | ]3 2 %
ET NON COTEES f

Suite a la sortie de crise Covid-19, 'exposition
aux actions demeurait élevée en début d'année.
Néanmoins, en raison du nouveau contexte
géopolitique et inflationniste, des ventes
significatives ont été réalisées des le premier
trimestre. Depuis le quatrieme trimestre, des
investissements progressifs sont effectués a
mesure que l'inflation se stabilise.

Pour 2023, l'environnement devrait rester
incertain avec une inflation en baisse
progressive et une croissance économique
proche de 0 %.

IMMOBILIER | 9,8 h

En 2022, face a un contexte économique
mondial difficile, nous avons adopté une
approche prudente et opportuniste en

OBLIGATIONS A TAUX VARIABLE,
INDEXEES SUR L'INFLATION

9,4"

OBLIGATIONS

ATAUX FIXE ‘ 7116%

La hausse historique des taux a engendré une
baisse significative de la valeur des obligations
mondiales (-16 % en 2022). La rémunération
des obligations d'entreprise a ainsi augmenté au
regard des craintes sur leur solidité financiere.

Pour 2023, les principales Banques Centrales
devraient poursuivre la hausse de leurs taux afin
de s'assurer de la baisse de l'inflation malgré

un contexte de fort ralentissement économique.
La performance des obligations reste alors
incertaine.

En 2023, nous allons poursuivre la
diversification de notre portefeuille immobilier,
composé majoritairement d'investissements

renforgant nos investissements sur des centres
commerciaux dominants et des opérations
résidentielles. Par ailleurs, nous poursuivons
cette stratégie en investissant en bureaux,

en France (77 %), de bureaux (33 %),
résidentiels (25 %) mais également de
commerces (20 %), d'hotels (11 %) et d'actifs
dédiés a la santé (8 %).

en régions, bénéficiant de certifications
environnementales et offrant un rapport
rendement/risque attractif par rapport aux
bureaux parisiens.
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au 31/12/202¢

LES OBLIGATIONS

VUE DETAILLEE SUR 2 CLASSES D'ACTIFS

Nous avons démarré l'année 2022 de fagon prudente, notamment vis-a-vis du marché des obligations d'entreprise.

A partir de L'été, suite a la hausse des taux, nous avons bénéficié d’opportunités sur les obligations d’Etat, généralement trés bien
notées, améliorant la qualité de notre portefeuille.
Enfin, nous avons réduit nos actifs de diversification en dette émergente ou dette a haut rendement présentant un risque trop

élevé dans le contexte actuel.

EXPOSITION AUX EMPRUNTS D'ETAT

140,2 * e ractif global du Fonds en euros
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Notation prudente* des Etats au 31/12/2022.
AAA: Allemagne, agences européennes

AA: France, USA, Belgique, Autriche,
République tcheque

A: Pologne, Irlande

BBB: Italie, Espagne, Portugal

* La notation correspond a la note médiane des agences
Standard & Poor’s et Moody's

LES ACTIONS

UN PORTEFEUILLE DE BONNE QUALITE

! Note de risque du portefeville obligataire
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La notation de portefeuille reste de bonne qualité
avec une note moyenne de “A”.

@ tats gassimiles @) Autres

** Not Rating (sans notation)

REPARTITION DE LA PARTIE OBLIGATAIRE
177" de Factif global du Fonds en euros

Obligations s%écurisées
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Ftats
525%

Industrielles
141%

Financiéres
30,1%

5 PRINCIPAUX EMETTEURS DU SECTEUR FINANCIER :
CREDIT AGRICOLE, JP MORGAN, BPCE,
CREDIT MUTUEL, BNP PARIBAS

-5 PRINCIPAUX EMETTEURS DU SECTEUR DE L'INDUSTRIE
VERIZON, VODAFONE, TOTAL, ENEL,
DEUTSCHE BAHN

Début 2022, les ventes se sont concentrées sur la zone Européenne, affaiblie par la crise en Ukraine, et la Chine, en raison de la persistance
du Covid-19. Dans un deuxiéme temps, nous avons réduit notre portefeuille dans les pays et secteurs les plus impactés par la hausse des
taux, a savoir les marchés américains et les secteurs technologiques.
Enfin, depuis le 4e trimestre, avec la stabilisation de l'inflation et 'amélioration du contexte global, nous avons réinvesti sur le marché
actions Européen et, dans une moindre mesure, sur les marchés Chinois.

REPARTITION PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

Europe
456"
Amérigue  Monde
duNord  232%
19.2°%
Asie Pays
83% gémergents

I 37"
L

REPARTITION PAR SECTEUR ECONOMIQUE

Information/ Technologie
148 *

Communication
%

Services
42%

Energie
77%

Biens de consommation
%

Matériaux
13 %

Industrie
114%

Finance
181%

Consommation discrétionnaire
138%

Santé
72%
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