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01 ANALYSE STRATÉGIQUE & MACROÉCONOMIQUE  
du 31/12/2021 au 31/12/2022

FONDS EN EUROS RETRAITE  
AU 31/12/2022 8,4 Milliards €

En 2022, face à un contexte économique 
mondial difficile, nous avons adopté une 
approche prudente et opportuniste en 
renforçant nos investissements sur des centres 
commerciaux dominants et des opérations 
résidentielles. Par ailleurs, nous poursuivons 
cette stratégie en investissant en bureaux, 
en régions, bénéficiant de certifications 
environnementales et offrant un rapport 
rendement/risque attractif par rapport aux 
bureaux parisiens.

En 2023, nous allons poursuivre la 
diversification de notre portefeuille immobilier, 
composé majoritairement d’investissements 
en France (81 %), de bureaux (36,9 %), 
résidentiels (23,5 %) mais également  
de commerces (21,8 %), d’hôtels (8,2 %) et 
d’actifs dédiés à la santé (9,4 %).

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 financière.

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.

OBLIGATIONS À TAUX VARIABLE,
INDEXÉES SUR L’INFLATION 4,5 %

COURT TERME 2,8 %

OBLIGATIONS  
À TAUX FIXE  70,2 %

IMMOBILIER 9,7 %

Suite à la sortie de crise Covid-19, l’exposition 
aux actions demeurait élevée en début d’année. 
Néanmoins, en raison du nouveau contexte  
géopolitique et inflationniste, des ventes 
significatives ont été réalisées dès le premier 
trimestre. Depuis le quatrième trimestre, des 
investissements progressifs sont effectués à 
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 %.

ACTIONS COTÉES  
ET NON COTÉES 12,8 %

RÉPARTITION PAR CLASSE D’ACTIFS  
DU FONDS EN EUROS

Pour toujours mieux accompagner nos clients, BNP Paribas Cardif 
a choisi de rassembler l’ensemble des contrats de retraite, 
auparavant gérés par Cardif Assurance vie, au sein d’une nouvelle 
structure juridique dédiée, le Fonds de Retraite Professionnelle 
Supplémentaire (FRPS). Le but est d’adopter une stratégie 
d’investissement plus dynamique sur le Fonds en euros  
de Cardif Retraite, adaptée aux contrats investis dans une 
perspective de long terme. 

En 2022, la sortie de la crise Covid-19 et le conflit en Ukraine ont 
fait bondir l’inflation à un niveau historique. Afin de limiter cette 
montée des prix, les principales Banques Centrales ont initié une 
hausse importante des taux d’intérêt (de 0 % à 4,5 % aux USA et 
de -0,5 % à 2 % en Zone Euro), avec des conséquences négatives 
sur les performances des actions et des obligations.
Toutefois, le Fonds en euros de Cardif Retraite n’étant pas corrélé 
directement aux performances des marchés financiers, sa solidité 
et sa performance n’ont pas été ébranlées 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 à ce contexte difficile.

* Nets de frais de gestion du contrat, hors incidence des frais sur versements, 
d’arbitrage et hors prélèvements fiscaux et sociaux.

TAUX DE RENDEMENT ANNUELS NETS* DU FONDS EN EUROS 
DU CONTRAT BNP PARIBAS MULTIPLACEMENTS PER

Les rendements passés ne préjugent pas  
des rendements futurs 1,10 %

2021

2 %
2022
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LES OBLIGATIONS
Nous avons démarré l’année 2022 de façon prudente, notamment vis-à-vis du marché des obligations d’entreprise.
À partir de l’été, suite à la hausse des taux, nous avons bénéficié d’opportunités sur les obligations d’Etat, généralement très bien 
notées, améliorant la qualité de notre portefeuille. 
Enfin, nous avons réduit nos actifs de diversification en dette émergente ou dette à haut rendement présentant un risque trop  
élevé dans le contexte actuel.

LES ACTIONS
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 deuxième temps, nous avons réduit notre portefeuille dans les pays et secteurs les plus impactés par la hausse des 
taux, à savoir les marchés américains et les secteurs technologiques.
Enfin, depuis le 4e trimestre, avec la stabilisation de l’inflation et l’amélioration du contexte global, nous avons réinvesti sur le marché 
actions Européen et, dans une moindre mesure, sur les marchés Chinois.
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EXPOSITION AUX EMPRUNTS D’ÉTAT

RÉPARTITION PAR SECTEUR ÉCONOMIQUE

UN PORTEFEUILLE DE BONNE QUALITÉ RÉPARTITION DE LA PARTIE OBLIGATAIRE

RÉPARTITION PAR ZONE GÉOGRAPHIQUE

Notation prudente* des États au 31/12/2022.
AAA :  Allemagne, agences européennes
AA : France, USA, Belgique, Autriche,  
République tchèque
A : Pologne, Irlande
BBB : Italie, Espagne, Portugal

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

La notation de portefeuille reste de bonne qualité 
avec une note moyenne de “A”.

• 5 PRINCIPAUX ÉMETTEURS DU SECTEUR FINANCIER :
BPCE, DEUTSCHE BANK, BANK OF AMERICA, CREDIT 
AGRICOLE, CRH

• 5 PRINCIPAUX ÉMETTEURS DU SECTEUR DE L’INDUSTRIE :
EDF, AT&T, ATLANTIA, AEROPORTS DE PARIS, 
VONOVIA 

Asie 
8,3 %

Amérique 
du Nord  

28 %

Europe
41,4 %

Monde
18,4 %

Pays 
émergents 

3,9 %
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4,4 %

20 %

26 %

9 %

3,4 % 0,3 %

29 %28,4 %

12,3 %

0,6 %

29,4 %

24 %
2,3 %

10 %

AAA AA A BBB <BBB NR**

  34,3 % de l’actif global du Fonds en euros   74,7 % de l’actif global du Fonds en euros  Note de risque du portefeuille obligataire

VUE DÉTAILLÉE SUR 2 CLASSES D’ACTIFS  
au 31/12/202202
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  États & assimilés      Autres    

** Not Rating (sans notation)
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Financières
23,5 %

Industrielles
26,7 %

États
46 %

Obligations sécurisées
3,8 %

Page 3Graphe 1

18,8 %

États A

8 %

États BBB

21,5 %

États AAA
51,7   %

AA

Industrie
9,7 %

Finance
19,1 %

Santé
7,2 %

Matériaux
10,3  %

Énergie
8,9 %

Communication 
3,9 %

Information/ Technologie
14,2  %

Biens de consommation 
7,5 %

Services  
4,4 %

Consommation discrétionnaire
14,8 %
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BNP PARIBAS : S.A. au capital de 2 468 663 292 € - Immatriculée sous le n° 662 042 449 RCS Paris - Identifiant C.E. FR76662042449 
ORIAS n° : 07 022 735 Siège social : 16, boulevard des Italiens - 75009 Paris

UNION FRANÇAISE D’ÉPARGNE ET DE PRÉVOYANCE (UFEP) : Association d‘épargnants souscriptrice de contrats collectifs d’assurance de personnes Régie par la loi de 1901 
et par le Code des Assurances (articles L 141-7 et R 141-1) - Siège social : 1, rue des Fondrières, 92728 Nanterre - Siren : 437 498 652 

CARDIF RETRAITE : Fonds de Retraite Professionnelle Supplémentaire régi par le Code des assurances SA au capital de 260 000 000 € - 903 364 321 RCS Paris  
Siège social : 1, boulevard Haussmann, 75009 Paris - Bureaux : 8, rue du Port, 92728 Nanterre Cedex - Tél. 01 41 42 83 00

PO
L6

32
5 

- 
Re

po
rt

in
g 

Fo
nd

s 
en

 E
ur

os
 -

 0
2/

20
23

 -
 C

ré
at

io
n 

et
 r

éa
lis

at
io

n 
: L

e 
St

ud
io

 C
om

m
un

ic
at

io
n 

Fr
an

ce
 -

 N
° A

DE
M

E 
: F

R2
00

18
2_

03
KL

JL

FR


