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Compte rendu d'activité

Janvier 2024

Revue de marché : Les indicateurs économiques publiés en janvier ont mis en évidence une accentuation de
la disparité entre une activité économique robuste aux Etats-Unis et une conjoncture nettement moins
dynamique dans la zone euro. En revanche, les indicateurs en provenance de la Chine ont dépassé
légérement les attentes. Bien que les banques centrales aient annoncé leur intention de procéder a des
baisses de taux, il est a noter que celles-ci se feront probablement a un rythme lIégérement moins soutenu
que celui anticipé par les marchés. Les rendements obligataires ont enregistré une |égére reprise, et dans
'ensemble, les marchés d'actions ont affiché des performances positives. Suite a la significative diminution
des taux en fin d'année, le marché a enregistré une Iégére hausse du rendement du Bund a 10 ans, tandis
que les rendements des obligations américaines a 10 ans sont restés stables. Les comités de politique
monétaire de la Fed et de la BCE n'ont pas réservé de surprises majeures, mais ont confirmé la progression
du processus de désinflation. Néanmoins, les banques centrales demeurent prudemment attentives a la
trajectoire de la désinflation, surtout dans le secteur des services. Les tensions géopolitiques constituent
également un risque a la hausse pour linflation. Un élément marquant en ce début d'année est l'activité
soutenue sur le marché primaire, particulierement dans la dette d'entreprise. Sur les marchés du crédit, une
augmentation des volumes est observée, notamment sur les maturités longues. L'appétit des investisseurs
pour les marchés du crédit reste robuste, ces derniers cherchant a capturer les rendements actuels avant une
prévue baisse en 2024. Les spreads de crédit continuent de se resserrer, malgré les montants records des
nouvelles émissions. Le marché semble absorber efficacement le flux d'émissions sur le marché primaire
européen, sans impact significatif sur le marché secondaire jusqu'a présent. Le début de I'année s'est avéreé
positif pour les actifs risqués, stimulé par le démarrage de la saison des résultats. Les performances boursiéres
ont été propulsées a la hausse ce mois-ci, avec notamment les secteurs de la technologie et du luxe affichant
des résultats supérieurs aux attentes. Les marchés mondiaux ont bénéficié de cette tendance, le MSCI ACWI
enregistrant un gain de +1,2%. Aux Etats-Unis, une progression de 1,5% a été enregistrée, surperformant
I'Europe (+1,2%). Les marchés de la zone euro ont enregistré une performance solide (+2,1%), avec des
contributions significatives des Pays-Bas (+7,8%) et de la France (+1,7%). Cependant, en dehors de la zone
euro, les marchés suédois (-1,7%) et britannique (-1,3%) ont connu une tendance a la baisse en janvier. Du
cbté des marchés développés, le marché japonais a particulierement brillé avec une hausse de +8,5%. Le
MSCI pays émergents a enregistré un recul (-3,5%), principalement en raison de la contre-performance du
marché chinois (-10,4%), malgré un rebond en fin de mois. Au niveau sectoriel en Europe, les valeurs
cycliques (+1,5%) ont surpassé les valeurs défensives (+0,8%). Les secteurs de la technologie (+9,7%) et des
services de communication (+3,4%) se sont distingués en téte, tandis que les secteurs des matériaux (-4,1%),
des services publics (-3,9%) et de I'énergie (-3%) ont enregistré les plus fortes baisses ce mois-ci. En Europe,
les valeurs de croissance (+2,7%) ont surperformé les valeurs dites « Value » (-0,3%).Positionnement du
fonds : Dans ce contexte, nous avons augmenté notre niveau d'exposition aux actions sur le mois a 52%. Le
portefeuille est largement diversifié avec des expositions aux Etats-Unis (dont le poids est a 34%), aux pays
émergents (avec un poids de 6%), en zone euro (avec un poids a hauteur de 5%) et au Japon (poids a 3%).En
ce qui concerne le crédit aux entreprises, le portefeuille est toujours majoritairement investit dans le crédit de
qualité, dit Investment Grade, a hauteur de 28%. Ces obligations 'Investment Grade' sont principalement celles
d'entreprises de la zone euro (20%). Le portefeuille est également exposé au crédit Haut Rendement avec un
poids limité a 2%. Nous avons maintenu notre exposition a la dette souveraine américaine a hauteur de 9%
et a la dette européenne a hauteur de 8%. Du c6té de la sensibilité aux taux d'intéréts du portefeuille, les
gérants ont diminué le niveau de sensibilité, a fin janvier, a 3,1. A fin janvier, le portefeuille est majoritairement
exposé au risque de taux de la zone Euro core (1,5), des Etats-Unis (1,3) et de I'ltalie (0,1). En ce qui concerne
le risque de change, le portefeuille reste majoritairement exposé a I'EUR a hauteur de 70,9%. L'exposition a
I'USD a augmenté a hauteur de 13,5% et I'exposition au JPY a été maintenu a hauteur de 3,9%.Perspectives.
L'attention des investisseurs est portée sur le calendrier des réductions de taux et la résilience de l'activité
économique. Nous prévoyons que I'Europe connaitra une croissance molle, tandis que les Etats-Unis
pourraient étre confrontés a une Iégére contraction, ce qui aurait un impact sur les bénéfices sans pour autant
entrainer une récession. Cependant, il est a noter que les attentes du marché semblent exagérées. Compte
tenu des valorisations élevées, une hausse rapide et substantielle des actions semble peu probable. Par
conséquent, notre approche reste légérement prudente en ce qui concerne les actions mondiales, avec une
préférence pour les actions de qualité et a dividendes élevés aux Etats-Unis et en Europe, et une position
constructive a I'égard du Japon. Au sein des marchés émergents, nous maintenons des perspectives
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positives, en particulier dans certains pays asiatiques comme I'Inde et I'Indonésie, ainsi qu'en Amérique latine.
En outre, nous avons une vue Iégéerement positive sur la duration américaine et européenne en raison de la
désinflation en cours, bien que nous soulignions l'importance d'une gestion active, en particulier en Europe.
Nous estimons que I'environnement du crédit IG dans la région est attrayant. Sur le marché des changes,
nous sommes moins prudents sur le dollar par rapport au yen, car les marchés ont déja intégré des baisses
de taux excessives dans les valorisations du dollar. Mais le yen reste une bonne couverture concernant les
risques qui peésent sur la croissance mondiale et le pétrole au regard du contexte géopolitique.

Février 2024

Revue de marché : Les données économiques de février ont été contrastées, restant globalement positives
aux Etats-Unis mais mitigées en Europe. Une légére amélioration a été notée du coté des économies
émergentes. La désinflation s'est poursuivie tant aux Etats-Unis qu'en Europe, bien que moins rapidement
qu'a la fin de 2023. Les grandes banques centrales occidentales ont réaffirmé leur intention de réduire
probablement les taux dans les mois a venir, bien que peut-étre plus tardivement que ce que les marchés
avaient anticipé. Les actions ont continué leur progression, tandis que les rendements obligataires ont
poursuivi leur rebond entamé en janvier. La tendance a la hausse des taux observée depuis le début de
I'année s'est poursuivie en février. Le rendement du Bund allemand a dix ans a augmenté de 28 points de
base ce mois-ci, atteignant 2,4%. De méme, le rendement des bons du Trésor américain a dix ans a augmenté
de 35 points de base pour atteindre 4,2%. Les investisseurs ont été agréablement surpris par les données
économiques, entrainant une révision a la hausse des prévisions de croissance pour les Etats-Unis en 2024.
De plus, les acteurs de marché anticipent une inflation plus persistante que prévu a court terme, en particulier
aux Etats-Unis. Désormais, les investisseurs attendent la réunion de mi-juin pour le début des cycles de
réduction des taux par la Fed et la BCE, tout en réduisant leurs attentes quant a I'ampleur des baisses de taux
prévues pour 2024. Par ailleurs, les marchés du crédit continuent de performer dans un contexte de forte
demande, les investisseurs cherchant a capturer du rendement avant les éventuelles baisses de taux des
banques centrales. Le scénario d'un "soft landing" a été largement adopté par les investisseurs, entrainant
une hausse des marchés d'actions ce mois-ci. En conséquence, le MSCI ACWI a progressé de 4,5%, avec
une surperformance des Etats-Unis (5,2%) par rapport a I'Europe (+2,2%). Les marchés de la zone euro
(+3,2%) font mieux, avec comme principaux contributeurs, I'ltalie (+6,2%) et les Pays-Bas (+5,4%). En dehors
de la zone euro, le marché suédois a également bien performé en février (5%). Toujours c6té marchés
développés, le marché japonais (+5,4) affiche une performance positive ce mois-ci. Le MSCI pays émergents
progresse (+5%) entrainé par la surperformance du marché chinois (+8,6%). En Europe, au niveau sectoriel,
les valeurs dites cycliques (+4,3%) I'emportent face au valeurs défensives (-1,4%). En téte, la consommation
discrétionnaire (+7,7%), la technologie (+6,1%) et l'industrie (+6%). L'immobilier (-7,1%) ainsi que les services
aux collectivités (-5,7%) enregistrent les plus forts reculs. En Europe, les valeurs de croissance (+4,2%)
surperforment les valeurs dites « value » (0%).Positionnement du fonds : Dans ce contexte, I'exposition action
totale du portefeuille est maintenue a 52%. Le portefeuille est largement diversifié avec des expositions aux
Etats-Unis (dont le poids est a 34%), dans les pays émergents (avec un poids de 6%), en zone euro (avec un
poids a hauteur de 5%) et au Japon (poids a 3%). En ce qui concerne le crédit aux entreprises, le portefeuille
est toujours majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment Grade, a hauteur de 18%. Ces
obligations 'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la zone euro (10%). Le portefeuille
est également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limit¢é a 3%. Nous avons réduit notre
exposition a la dette souveraine américaine a hauteur de 7% et maintenu celle a la dette européenne a hauteur
de 8%. Du cété de la sensibilité aux taux d'intéréts du portefeuille, les gérants ont légérement diminué le
niveau de sensibilité, a fin février, a 2,8. A fin février, le portefeuille est majoritairement exposé au risque de
taux de la zone Euro core (1,4), des Etats-Unis (1,1) et de I'ltalie (0,1). En ce qui concerne le risque de change,
le portefeuille reste majoritairement exposé a 'EUR a hauteur de 69,7%. Les gérants détiennent toutefois une
exposition a 'USD 14,2% et au JPY 3,9%.Perspectives : Bien que nous nous attendions a un ralentissement
aux Etats-Unis, la situation n'est pas simple, en particulier si I'on considére les bénéfices et les valorisations
des actifs a risque. En Europe, nous observons une situation divergente : I'Allemagne est en difficulté, les
pays périphériques s'en sortent mieux, mais la croissance globale de la zone euro devrait étre atone. Des
progrés continuent d'étre réalisés dans la réduction de l'inflation globale aux Etats-Unis et en Europe, les
pressions sur les prix de base diminuant également, mais moins rapidement. La clé des performances futures
restera la position des banques centrales, qui ont repoussé le récent mouvement d'optimisme des marchés.
L'ampleur et le calendrier des réductions de taux semblent désormais plus appropriés, et nous maintenons
notre position neutre sur les actions tout en continuant a étre marginalement constructifs sur la duration.
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Mars 2024

Revue de marché : Les données économiques de mars ont confirmé la bonne tenue de I'économie américaine.
En Europe, elles ontindiqué une légere amélioration par rapport a une période de quasi-stagnation antérieure.
Concernant les économies émergentes, les indicateurs ont révélé des disparités régionales. De part et d'autre
de I'Atlantique, la décélération de l'inflation s'est poursuivie, bien que de fagon plus modérée qu'a la fin de
2023. Surles marchés, les rendements obligataires ont maintenu leur tendance a la hausse et les actions ont
poursuivi leur ascension. Les taux demeurent orientés a la hausse, tandis que la volatilité persiste sur les
marchés. Les marchés continuent d'étre influencés par deux principaux facteurs : I'évolution de l'inflation et
les annonces des banquiers centraux. Les marchés sont trés confiants quant a une éventuelle baisse des taux
de la BCE en juin, bien que cette derniére ait adopté une approche prudente lors de son dernier comité. La
BCE reste prudente quant au rythme de la désinflation, notamment dans le secteur des services, et continuera
de surveiller I'évolution du marché du travail, qui a fait preuve d'une grande résilience. En revanche, les
perspectives sont plus incertaines concernant une baisse des taux de la Fed en juin. La Fed considére que la
croissance sous-jacente de I'économie est plus résiliente et plus forte qu'en décembre. Malgré une récente
accélération de l'inflation, le discours de la Fed demeure inchangé, continuant de souligner une trajectoire
graduelle vers une inflation de 2%.Les marchés d'actions poursuivent leur ascension, soutenus par le ton
« dovish » des banques centrales ainsi que par des chiffres économiques dépassant les attentes. Cette
dynamique a favorisé les marchés mondiaux, avec une hausse de 3,1% du MSCI ACWI. Les Etats-Unis
augmentent de (+3,1%) et sous-performent I'Europe (+4%). Les marchés de la zone euro (+4,3%) font mieux,
avec comme principaux contributeurs I'ltalie (+7,3%) et I'Espagne (+11,1). En dehors de la zone euro, le
marché suédois a progresseé de 3,0% en mars. La tendance haussiére s'est poursuivie au Japon (+3,4%). Le
MSCI des pays émergents a progressé de 2,7%, tiré par la surperformance des marchés taiwanais (+9%) et
sud-coréen (+6%). En Europe au niveau sectoriel, les valeurs dites cycliques (+4,3%) surperforment les
valeurs défensives (+3,5%). En téte, le secteur bancaire (+9,1%), le secteur de I'immobilier (+8,2%) et le
secteur de I'énergie (+6,8%). Le secteur des biens de consommation de base (+1,5%) ainsi que le secteur
des biens de consommation cycliques (+2,2%) sont les grands perdants ce mois-ci malgré leurs performances
positives. En Europe, les valeurs de croissance (+3,4%) sous-performent les valeurs dites « value »
(+4,7%). Positionnement du fonds : Dans ce contexte, nous avons maintenu un niveau d'exposition actions
stable a 51%. Le portefeuille est largement diversifié avec des expositions aux Etats-Unis (dont le poids est a
34%), dans les pays émergents (avec un poids de 6%), en zone euro (avec un poids a hauteur de 6%) et en
Europe hors UE (poids a 3%).Nous avons augmenté notre exposition a la dette souveraine américaine a
hauteur de 9% et légérement réduit celle a la dette européenne a hauteur de 7%.En ce qui concerne le crédit
aux entreprises, le portefeuille est toujours majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment
Grade, a hauteur de 22%. Ces obligations 'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la
zone euro (14%). Le portefeuille est également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limité a
3%.Du coté de la sensibilité aux taux d'intéréts du portefeuille, les gérants ont maintenu un niveau de
sensibilité stable, a fin mars, a 2,8. A fin mars, le portefeuille est majoritairement exposé au risque de taux de
la zone Euro core (1,2), des Etats-Unis (1,2) et de I'ltalie (0,1).?En ce qui concerne le risque de change, le
portefeuille reste majoritairement exposé a 'EUR a hauteur de 70,9%. Les gérants détiennent toutefois une
exposition a I'USD 14,8% et au JPY 2,6%. Perspectives : Nous prévoyons toujours un ralentissement de
I'activité économique américaine, sans toutefois parler de récession, et nous ne nous attendons pas a une
récession des bénéfices aux Etats-Unis. Cependant, toute déception sur le front de la croissance ou des
bénéfices pourrait avoir un effet négatif sur les marchés. Nous avons une position proche de la neutralité sur
les actions des pays développés, avec une légére tendance positive sur le Japon et les pays émergents. Nous
maintenons également notre position positive sur la duration aux Etats-Unis et en Europe, mais compte tenu
des niveaux élevés de la dette publique et de l'inflation galopante, nous gérons activement ces positions. Nous
maintenons notre préférence pour la qualité et les valorisations attractives dans le crédit, en privilégiant
I'exposition a I'Euro investment grade.

Avril 2024

Revue de marché : En avril, les données économiques des Etats-Unis ont révélé une conjoncture toujours
dynamique malgré quelques déceptions, tandis que celles de la zone euro ont confirmé une légére
amélioration apres une période de stagnation. La baisse de l'inflation, plus prononcée en zone euro qu'aux
Etats-Unis, a conduit les marchés & anticiper que la Banque centrale européenne entamerait probablement
son cycle de baisse des taux avant la Réserve fédérale américaine. Sur les marchés, les rendements
obligataires ont atteint de nouveaux sommets sur 2024, tandis que les principaux indices boursiers ont
majoritairement reculé. Les taux continuent de grimper, avec le rendement obligataire & 10 ans aux Etats-Unis
frélant désormais les 4,6% et celui en Allemagne dépassant les 2,5%. L'inflation aux Etats-Unis s'est avérée
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plus persistante que prévu depuis le début de I'année, incitant la Réserve fédérale a adopter une position
prudente, préférant attendre une confiance accrue dans la trajectoire de l'inflation avant de commencer a
baisser ses taux. Les marchés ont ainsi révisé a la baisse leurs attentes de baisses de taux par la Fed, ne
s'attendant plus qu'a une ou deux au maximum cette année. En revanche, linflation en Europe semble
désormais sous contréle, ce qui a conduit Christine Lagarde a envisager une réduction du caractére restrictif
de la politique monétaire de la BCE si l'inflation se maintient prés de la cible des 2%. Une baisse des taux par
la BCE est envisagée pour juin, sous réserve de stabilité de l'inflation. De plus, au-dela de cette premiére
baisse anticipée, les marchés pourraient spéculer sur la possibilité pour la BCE d'adopter des baisses de taux
plus importantes que la Fed. Ce mois-ci, les marchés d'actions ont été affectés par l'incertitude entourant les
intentions de la Réserve fédérale américaine concernant sa politique monétaire, ce qui a entrainé une révision
a la baisse des attentes de baisses de taux pour lI'année. Les données d'inflation plus élevées que prévu,
combinées a une demande privée résiliente, ont contribué a cette révision, entrainant des pertes sur le marché
mondial, avec le MSCI ACWI en recul de 2,9%. Aux Etats-Unis, le recul a été plus marqué (-4,2%) qu'en
Europe (-1,3%). Dans la zone euro, les Pays-Bas (-3,5%), I'ltalie (-3,4%) et I'Allemagne (-3,3%) ont été parmi
les principaux contributeurs a la baisse. En dehors de la zone euro, le marché britannique a progressé de
2,5%, principalement grace a son exposition aux valeurs de I'énergie. Toujours c6té marchés développés, le
Japon (-1,1%) affiche une performance négative ce mois-ci. Le MSCI pays émergents progresse (+1,2%)
entrainé par la surperformance du marché chinois (+6,4%). En Europe, au niveau sectoriel, les valeurs
dites cycliques (-2,7%) sous-performent les valeurs défensives (+1,3%). En téte, le secteur de I'énergie
(+6,4%), le secteur bancaire (+2,9%) et le secteur de la santé (+1,3%). Le secteur de I'assurance (-5,8%) ainsi
que le secteur des biens de consommations cycliques (-5,2%) et de la technologie (-5,6%) sont les grands
perdants. En Europe, les valeurs de croissance (-2,7%) sous-performent les valeurs dites « value »
(+0,3%).Positionnement du fonds : Dans ce contexte, nous avons augmenté notre niveau d'exposition aux
actions sur le mois a 53%. Le portefeuille est largement diversifié avec des expositions aux Etats-Unis (dont
le poids est a 33%), dans les pays émergents (avec un poids de 6%), en zone euro (avec un poids a hauteur
de 5%) et au Japon (poids a 3%). Nous avons maintenu notre exposition a la dette souveraine européenne a
hauteur de 7% et réduit celle a la dette américaine a hauteur de 4%. En ce qui concerne le crédit aux
entreprises, le portefeuille est toujours majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment Grade,
a hauteur de 28%. Ces obligations 'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la zone euro
(20%). Le portefeuille est également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limité a 5%. Du c6té de
la sensibilité aux taux d'intéréts du portefeuille, les gérants ont maintenu un niveau de sensibilité stable, a fin
avril, a 2,4. A fin avril, le portefeuille est majoritairement exposé au risque de taux de la zone Euro core (1,4),
des Etats-Unis (0,8) et de ['ltalie (0,1). En ce qui concerne le risque de change, le portefeuille reste
majoritairement exposé a I'EUR a hauteur de 69,8%. Les gérants détiennent toutefois une exposition a 'USD
15,0% et au JPY 3,8%.Perspectives : Les récentes données relatives a l'inflation et a la croissance aux
Etats-Unis indiquent que I'économie reste forte, ce qui nous améne a revoir a la hausse nos prévisions de
croissance pour ce pays. Nous pensons que la forte dynamique actuelle se poursuivra au deuxiéme trimestre,
mais nous prévoyons une décélération au deuxieme semestre, sans toutefois que la croissance ne soit
négative au cours d'un trimestre. Les données relatives a l'inflation indiquent également des niveaux d'inflation
globale plus stables, avec des risques possibles de hausse des prix du pétrole en raison des tensions
géopolitiques accrues. La Fed devrait reporter les réductions de taux a plus tard dans l'année, mais nous
prévoyons que la BCE commencera a réduire ses taux en juin. Les marchés émergents restent intéressants,
les économies asiatiques en particulier s'avérant plus résistantes. L'augmentation des risques géopolitiques
continuera d'affecter la visibilité globale du marché, tandis que la demande d'or en tant que valeur refuge
pourrait soutenir le métal. Nous maintenons une position proche de la neutralité sur les actions des pays
développés, avec une légére tendance positive sur le Japon, le Royaume-Uni et les pays émergents. Nous
maintenons également notre position positive sur la duration aux Etats-Unis et en Europe, mais compte tenu
des niveaux élevés de la dette publique et de l'inflation galopante, nous gérons activement ces positions. Nous
maintenons notre préférence pour la qualité et les valorisations attrayantes dans le domaine du crédit, en
privilégiant I'exposition a I'Euro investment grade. Nous ne pouvons pas exclure des surprises temporaires,
c'est pourquoi nous aimons les couvertures de duration et une certaine exposition au pétrole comme bonne
couverture contre les risques géopolitiques.

Mai 2024

Revue de marché. Les chiffres économiques de mai ont révélé des dynamiques divergentes des deux cotés
de I'Atlantique. Aux Etats-Unis, l'activité a montré des signes de ralentissement aprés une période de forte
croissance, et l'inflation, bien que toujours élevée, n'a pas dépassé les attentes comme les mois précédents.
En zone euro, le climat des affaires a continué de s'améliorer progressivement aprés une période de
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stagnation, et l'inflation a Iégérement rebondi aprés plusieurs mois de baisse. La BCE a continué de signaler
une premiére baisse de taux en juin tandis que la Fed n'a pas communiqué précisément sur la date de ses
prochains mouvements. Sur les marchés, les rendements obligataires ont augmenté et les actions ont
progresse. Les taux d'intérét ont repris une tendance haussiére a partir de la mi-mai, en raison d'une
réévaluation importante des anticipations de politique monétaire suite a des surprises a la hausse sur la
croissance et l'inflation. Le marché n'anticipe désormais qu'une a deux baisses de taux de la Réserve fédérale
et deux a trois baisses de la BCE. Jérdme Powell a appelé a la patience concernant la baisse des taux,
confirmant qu'il n'y aura pas d'assouplissement tant que la Fed n'aura pas acquis une « plus grande confiance
dans le fait que l'inflation évolue durablement vers 2 % ». Toutefois, le ton de la Fed reste accommodant,
Powell confirmant que la probabilité d'une hausse prochaine des taux est trés faible et réitérant que les
conditions financiéres demeurent restrictives. La BCE devrait abaisser ses taux en juin, mais reste prudente
quant a I'ensemble de son cycle de baisses. L'amélioration récente des perspectives de croissance signifie
qu'il est moins urgent pour la BCE de réduire le caractere restrictif de sa politique. Les marchés du crédit
évoluent positivement grace a (1) une activité économique résiliente, (2) une baisse de linflation et (3)
I'anticipation des baisses de taux des banques centrales. Les marchés actions ont rebondi en mai suite a des
publications de résultats rassurantes pour le premier trimestre. Le MSCI ACWI gagne +2,9%. Les Etats-Unis
progressent de +3,9% et surperforment I'Europe (+2%). Les marchés de la zone euro (+1,7%) font moins bien.
Les Pays-Bas (+4,9%) surperforment la zone euro et la France (+0,1%) sous-performe. Hors zone euro, c'est
le marché suisse (+5%) qui a vraiment tiré son épingle du jeu en mai. Toujours c6té marchés développés, le
marché japonais (-0,5%) affiche une performance négative ce mois-ci. Le MSCI pays émergents progresse
(+0,9%) porté par la surperformance du marché taiwanais (+6,3%) et du marché chinois (+3,5%), mais
sous-performe le MSCI Monde (+3,1%). En Europe au niveau sectoriel, les valeurs dites cycliques (+2,9%)
surperforment les valeurs défensives (+0,3%). En téte, la technologie (+4,1%), l'industrie (+4,1%) et le secteur
de l'assurance (+3,8%). L'énergie (-3,8%) ainsi que les secteurs des biens de consommations cycliques
(-0,6%) et des biens de consommations courantes (+0,8%) sont les grands perdants ce mois-ci. En Europe,
les valeurs de croissance (+2,3%) surperforment les valeurs dites « Value » (+1,6%).Positionnement du
portefeuille. Dans ce contexte, nous sommes actuellement investis en actions a hauteur de 51%. Le
portefeuille est largement diversifié avec des expositions aux Etats-Unis (dont le poids est a 32%), dans les
pays émergents (avec un poids de 6%), en zone euro (avec un poids a hauteur de 5%) et en Europe hors UE
(poids a 4%).Nous avons augmenté notre exposition a la dette souveraine européenne a hauteur de 9% et
celle a la dette américaine a hauteur de 9%.En ce qui concerne le crédit aux entreprises, le portefeuille est
toujours majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment Grade, a hauteur de 28%. Ces
obligations 'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la zone euro (20%). Le portefeuille
est également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limité a 6%.Du c6té de la sensibilité aux taux
d'intéréts du portefeuille, les gérants ont maintenu un niveau de sensibilité stable, a fin mai, a 3,1. A fin mai,
le portefeuille est majoritairement exposé au risque de taux de la zone Euro core (1,6), des Etats-Unis (1,2) et
de I'ltalie (0,2).En ce qui concerne le risque de change, le portefeuille reste majoritairement exposé a 'EUR a
hauteur de 66,3%. Les gérants détiennent toutefois une exposition a I'USD 19,1% et au JPY
3,3%.PerspectivesLe contexte économique aux Etats-Unis, notamment, s'est avéré meilleur que prévu, ce qui
a contribué a améliorer le sentiment du marché. Pour le second semestre, nous prévoyons des signes de
ralentissement de I'économie américaine et un faible risque de réaccélération de l'inflation. Dans ce contexte,
il nous parait judicieux d'opter pour une allocation équilibrée entre leadership technologique aux Etats Unis et
valorisation encore attrayante en Europe. En ce qui concerne les obligations, la hausse des rendements cette
année et la baisse de l'inflation aux Etats-Unis nous permettent de rester constructifs sur la duration
américaine. En ce qui concerne le crédit, les obligations européennes pourraient bénéficier de fondamentaux
solides et de la volonté manifeste de la BCE de normaliser sa politique, mais nous restons prudents sur les
obligations HY. Les divergences entre les politiques des banques centrales en Europe et aux Etats-Unis nous
permettent de rester constructifs sur le dollar.

Juin 2024

Revue de marché. En juin, I'économie mondiale a montré un léger ralentissement tandis que l'inflation a
retrouvé une tendance baissiere. La Banque centrale européenne (BCE) a initié une premiere baisse de taux
alors que la Reserve Fédérale (Fed) et la Banque d'Angleterre préférent temporiser. Le marché obligataire est
resté volatil dans un contexte (géo)politique incertain, alors que les marchés actions enregistrent une
performance modeste, mais positive. Les marchés obligataires ont été marqués par une volatilité persistante.
Aux Etats-Unis, l'incertitude sur le calendrier des baisses de taux de la FED a largement contribué a cette
volatilité. En Europe, la premiére baisse de taux de la BCE qui a réduit son taux de dép6t de 25 point de base
a 3.75% a coincidé avec une période politique agitée marquée par les élections européennes et la dissolution
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de I'Assemblée nationale en France. Le mouvement le plus significatif est venu des OAT frangaises, avec un
écartement des taux frangais versus I'Allemagne apres I'annonce d'élections Iégislatives anticipées. La dette
souveraine italienne a été impactée par sympathie, mais on ne note pas de contagion de la situation frangaise
au reste de la zone euro. Aux Etats-Unis, les taux courts sont restés quasiment inchangés (4.75% -22 pdb
pour les bons du trésor a 2 ans), alors que les taux longs ont d'abord baissé pour ensuite remonter (-22 pdb
a 4.4% pour I'emprunt a 10 ans). Les marchés des obligations d'entreprises continuent de bien performer de
part et d'autre de I'Atlantique dans un contexte de maintien de la croissance et de baisse de l'inflation, et de
forte demande des investisseurs qui cherchent a sécuriser des niveaux de rendement élevés avant les baisses
de taux des banques centrales. Les marchés actions ont connu une performance agrégée faible mais positive
en juin (+1.2% pour l'indice MSCI ACWI en USD), mais avec une forte disparité. En effet, les Etats-Unis (MSCI
US +2.8%) ont largement surperformé I'Europe (-2.7% en USD) et la Chine (-6.4%). Ce sont les valeurs
technologiques qui ont tiré le marché américain a la hausse, et le Nasdaq100 a progressé de 4.3%. Les valeurs
de croissance ont largement surperformé le segment Value et les grandes capitalisations les moyennes et
petites valeurs. En Europe, la France a nettement sous-performé et CAC40 a perdu -6.5%. Le Japon a
Iégérement consolidé en dollar suite a une nouvelle baisse du Yen qui a décroché a nouveau en 'absence de
normalisation de la politique monétaire de la Banque du Japon. Les marchés émergents hors Chine ont profité
de flux positifs, et progressent en agrégé de 4.3% (en USD) ce qui contraste fortement avec la performance
du marché chinois. La volatilité des marchés d'actions reste faible et I'indice VIX mesurant la volatilité implicite
du S&P500 reste proche des 13%.Positionnement du fonds Dans ce contexte, nous avons maintenu un niveau
d'exposition aux actions stable a 50%. Le portefeuille est largement diversifi€ avec des expositions aux
Etats-Unis (dont le poids est a 32%), dans les pays émergents (avec un poids de 6%), en zone euro (avec un
poids a hauteur de 4%) et en Europe hors UE (poids a 4%). Nous avons maintenu notre exposition a la dette
souveraine européenne a hauteur de 7% et réduit celle a la dette américaine a hauteur de 5%. En ce qui
concerne le crédit aux entreprises, le portefeuille est toujours majoritairement investit dans le crédit de qualité,
dit Investment Grade, a hauteur de 28%. Ces obligations 'Investment Grade' sont principalement celles
d'entreprises de la zone euro (20%). Le portefeuille est également exposé au crédit Haut Rendement avec un
poids limité a 5%. Du cbté de la sensibilité aux taux d'intéréts du portefeuille, les gérants ont maintenu le
niveau de sensibilité, a fin juin, a 2,6. A fin juin, le portefeuille est majoritairement exposé au risque de taux de
la zone Euro core (1,4), des Etats-Unis (0,9) et de I'ltalie (0,2). En ce qui concerne le risque de change, le
portefeuille reste majoritairement exposé a I'EUR a hauteur de 67,9%. Les gérants détiennent toutefois une
exposition a 'USD 17,6% et au JPY 3,3%. Perspectives. Ces derniéres semaines ont montré qu'outre les
politiques des banques centrales et les tendances inflationnistes, la politique intérieure et son impact sur les
relations internationales sont des déterminants importants des marchés financiers et de l'orientation de
I'économie. Du c6té des marchés, les attentes en matiére de réduction des taux de la Fed ont évolué en raison
du ralentissement de l'inflation américaine et des données contradictoires sur I'emploi qui montrent la vigueur
de I'économie. Nous pensons que la baisse de l'inflation est cruciale pour les décisions des banques centrales.
Cependant, nous constatons un certain affaiblissement des marchés du travail et les segments vulnérables
de I'économie sont exposés a des colts de financement élevés. Cela se traduit par un environnement
légérement constructif pour les actifs a risque. Toutefois, étant donné que les excés s'accumulent et que la
volatilit¢ de l'inflation pourrait refaire surface, nous préférons ne pas augmenter le risque de maniere
substantielle.

Juillet 2024

1. Revue des marchés. Alors que les Jeux olympiques battent leur plein, nous entendons actuellement de
nombreuses analogies sportives, mais nous pouvons affirmer avec certitude que juillet a été un mois en deux
parties en termes de performance des marchés financiers. Le mois a commencé avec une solide performance
des marchés d'actions (le S&P 500 a atteint une succession de sommets records) tandis que les rendements
obligataires ont chuté aprés qu'un bon rapport sur l'inflation américaine a déclenché des spéculations selon
lesquelles la Réserve fédérale américaine réduirait ses taux lors de sa réunion de septembre. Cependant, une
rotation significative des actions technologiques vers les petites capitalisations et de fortes baisses des prix
de I'énergie, des métaux industriels et des matiéres premiéres agricoles ont provoqué une baisse a deux
chiffres de l'indice S&P 500. Quelques bons résultats publiés en fin de mois ont apaisé les craintes et aidé les
marchés a reprendre pied. En regardant plus en détail du c6té des actions, I'indice MSCI World Equity a
généré une performance de +1,8% en dollar US, le S&P 500 étant un peu a la trailne mais en hausse de
+1,2%. Les marchés européens ont légerement sous-performé en raison d'une croissance plus faible que
prévu et d'une inflation légérement plus élevée que prévu et I'Euro Stoxx 50 s'est déprécié de -0,3%, bien que
le MSCI Europe ait augmenté de +1,1% en euros. La Banque du Japon a augmenté les taux japonais,
entrainant une perte de -0,5% de l'indice japonais TOPIX, tandis que l'indice MSCI EM a enregistré un léger
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gain de +0,3%.Comme mentionné ci-dessus, les baisses de taux et certains signes de ralentissement de
l'activité économique ont permis aux rendements obligataires de baisser et aux indices obligataires
d'enregistrer des rendements positifs. Les rendements américains a 2 ans ont chuté a 4,26 % et a 4,03% pour
les rendements a 10 ans. L'Europe a également connu des baisses, le rendement allemand a 10 ans passant
a 2,30 %. Dans I'ensemble, I'indice du Trésor américain a gagné +2,2% en juillet, tandis qu'en Europe, l'indice
des obligations d'Etat en euros s'est apprécié de +2,3%. Les rendements des obligations d'Etat japonaises
sont restés inchangés (malgré des taux d'intérét plus élevés), les rendements des JGB a 10 ans oscillant
autour du niveau de 1,06%. Les rendements des obligations émergentes se situent en milieu de peloton et se
sont appréciés de +2,0 % en juillet. Du c6té du crédit, les spreads de crédit se sont resserrés. Au total, I'indice
Bloomberg Euro Agg Corporate a progressé de +1,7%, tandis que l'indice Bloomberg US Agg Corporate a
progressé de +2,4%. Dans le segment du haut rendement, I'indice Bank of America US High Yield a également
légerement surperformé, enregistrant un gain de +2,0 %, et son homologue en euro (Bank of America Euro
High Yield Index) était Iégérement derriére avec un gain de +1,2 % pour I'année. le mois. En ce qui concerne
les devises, le dollar américain a renoncé a une partie de ses gains récents, l'indice du dollar se dépréciant
de -1,7%, et l'euro s'est apprécié par rapport au dollar, gagnant +1,1% au cours du mois. L'euro s'est
également déprécié de -0,6% par rapport a la livre sterling, mais a perdu un énorme -5,8% par rapport au yen
japonais. Les devises des marchés émergents ont légérement sous-performé, l'indice des devises des
marchés émergents JP Morgan s'étant déprécié de -0,1 % en juillet. Enfin, du c6té des matiéres premiéres,
I'histoire a été trés mitigée puisque le prix du pétrole a cédé une partie des gains de juin, le WTI perdant de
-4,5 % au cours du mois de juillet. L'or a poursuivi sa forte progression, en hausse de +5,2%. Les métaux
industriels ont souffert, chutant de -6,6% et les matiéres premiéres agricoles ont également sous-performé,
chutant de -5,1%. Dans l'ensemble, l'indice Bloomberg Commodity a chuté de -4,0 % en juillet.
2. Positionnement du fonds. Dans ce contexte, nous avons maintenu un niveau d'exposition aux actions autour
de 50%. Le portefeuille est largement diversifié avec des expositions aux Etats-Unis (dont le poids est a 34%),
dans les pays émergents (avec un poids de 5%), en zone euro (avec un poids a hauteur de 4%) et en Europe
hors UE (poids a 3,5%). Nous avons augmenté notre exposition a la dette souveraine européenne a hauteur
de 9% et maintenu celle a la dette américaine a hauteur de 5%. En ce qui concerne le crédit aux entreprises,
le portefeuille est toujours majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment Grade, a hauteur
de 28%. Ces obligations 'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la zone euro (20%).
Le portefeuille est également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limité a 5,5%. Du cété de la
sensibilité aux taux d'intéréts du portefeuille, les gérants ont maintenu le niveau de sensibilité, a fin juillet, a
2,7. A fin juillet, le portefeuille est majoritairement exposé au risque de taux de la zone Euro core (1,4), des
Etats-Unis (0,9) et de I'ltalie (0,3). En ce qui concerne le risque de change, le portefeuille reste majoritairement
exposé a I'EUR a hauteur de 67,9%. Les gérants détiennent toutefois une exposition a 'USD 17,4% et au JPY
3,6%.3. Perspectives Le ralentissement de lactivité économique aux Etats-Unis se refléte dans le
rééquilibrage des marchés du travail et I'affaiblissement de la consommation. Cela se produit a un moment ou
le déficit budgétaire américain est de plus en plus au centre de I'attention. En Europe, nous nous attendons a
ce que la croissance revienne a son potentiel au cours de lI'année, méme si certaines vulnérabilités pourraient
exister. Cet environnement contrasté appelle a une attitude légérement positive a I'égard des actifs risqués,
tout en diversifiant les risques. Nous sommes positifs sur les actions et sur les obligations, nous sommes
globalement constructifs sur la duration, mais avons légérement réduit notre opinion sur les Etats-Unis, tandis
que dans le crédit des pays développés, les fondamentaux des sociétés Investment Grade de la Zone Euro
restent sains. Nous maintenons que le dollar américain est un bon agent de diversification et nous sommes
positifs a court terme par rapport a certains devises du G10.

Ao(t 2024

Revue de marché : Le mois d'ao(t n'aura pas été de tout repos pour les investisseurs avec de forts
mouvements des marchés d'action, une hausse surprise des taux d'intérét de la Banque du Japon et des
craintes de récession aux Etats-Unis dans un contexte (géo)politique instable. La croissance donne des signes
de ralentissement et l'inflation se rapproche de I'objectif des banques centrales. Aprés une forte chute la
premiére semaine, les marchés d'action terminent en légére hausse, alors que les taux d'intéréts ont
globalement baissé. Apres la baisse du mois de juillet, les rendements obligataires ont chuté début aout suite
a la publication de statistiques décevantes puis oscillés au grés des changements d'anticipation sur les baisses
de taux des banques centrales. Le marché obligataire au sens large a progressé de 2% en USD. Aux
Etats-Unis, les taux courts a 2 ans sont passés de 4.35% a 3.90%, rejoins par les taux a 10 ans qui ont perdu
20 points de base, ces mouvements entrainant une normalisation de la courbe. Les mauvais chiffres de
I'emploi ont fait craindre I'entrée en récession imminente de I'économie américaine (régle de Sahm) et un
retard de la Réserve Fédérale. Le marché assignait en fin de mois une probabilité de 30% d'une baisse de
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taux de 50 points de base en septembre. La baisse des taux courts a entrainé une baisse du dollar
américain. La BCE a maintenu une communication prudente, bien que les marchés anticipent une nouvelle
baisse des taux en septembre suite a la baisse de l'inflation. Les taux d'intérét a court terme ont baissé, le
2 ans allemand passant de 2.5 a 2.36%. Cependant, les taux longs en zone euro sont remontés aprées avoir
baissé en début de mois dans le sillage des Etats-Unis, terminant le mois inchangés : Bund allemand a
10 ans proche de 2,3% % et 3% pour I'OAT 10 ans. Les spreads souverains en Eurozone ont peu évolué. En
I'absence de désignation d'un premier ministre, le spread France Allemagne 10 ans s'est maintenu a 70 points
de base, proche de I'Espagne (83pdb).La surprise est venue d'Asie, avec une hausse inattendue des taux de
la Banque du Japon qui a secoué les marchés obligataires japonais et renforcé le Yen par rapport aux
principales devises. Le scénario de ralentissement marqué de I'économie qui était depuis plusieurs mois
écarté par les investisseurs est revenu sur le devant de la scéne. Ce changement de narratif, associé a la
hausse surprise des taux de la Banque du Japon et la chute du marché japonais, ainsi qu'une dégradation
des perspectives de certaines grandes valeurs américaines, ont entrainé une chute brutale des marchés
d'action. L'indice MSCI ACWI a perdu plus de 6% en une semaine. Aprées cette chute initiale importante, les
marchés développés ont fortement rebondi, en particulier aux Etats-Unis, ou le S&P 500 s'est rapproché des
plus hauts de juillet. Cependant, cette reprise a été inégale et on assiste a une rotation vers les valeurs
défensives et les cycliques au détriment des valeurs technologiques. Aux Etats-Unis, les marchés actions ont
eu des résultats mitigés. Le S&P 500 a terminé le mois en hausse de 1,3 %, tandis que le NASDAQ recule
légérement de 0,5 %. Cette baisse refléte les incertitudes macroéconomiques croissantes et les révisions a la
baisse des prévisions de bénéfices dans le secteur technologique. Par exemple, les résultats de Nvidia en
ligne avec les attentes ont pourtant entrainé une chute de 7% car les perspectives ont été jugées décevantes.
Le secteur technologique a subi des prises de bénéfices aprés un fort début d'année, tandis que les valeurs
défensives ont mieux résisté. En Europe, les marchés ont montré une certaine résilience en terminant le mois
dans le vert. L'Eurostoxx 50 a progressé de 2% en aodt, soutenu par des gains dans les secteurs de la
consommation cyclique et de la technologie. Le DAX allemand a enregistré une hausse de 2,3 %. Le CAC40
continue de sous performer les marchés européens. Une hausse moins importante outre-manche avec le
FTSE 100 qui grapille seulement de 0,5 %.Le marché japonais a été trés volatil en conséquence de la hausse
des taux surprise de la BoJ et du renforcement du Yen en conséquence. Le Topix a chuté de prés de 20%
début aout pour finalement terminer en baisse de -3.6%. Malgré cette chute, le Topix reste en hausse de 15%
depuis le début de I'année. Positionnement du fonds : Dans ce contexte, nous avons maintenu un niveau
d'exposition aux actions stable a 50%. Le portefeuille est largement diversifi€ avec des expositions aux
Etats-Unis (dont le poids est a 34%), dans les pays émergents (avec un poids de 5%), en zone euro (avec un
poids a hauteur de 3%) et en Europe hors UE (poids a 3%).Nous avons augmenté notre exposition a la dette
souveraine européenne a hauteur de 6% et réduit celle a la dette américaine a 0%.En ce qui concerne le crédit
aux entreprises, le portefeuille est toujours majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment
Grade, a hauteur de 28%. Ces obligations 'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la
zone euro (21%). Le portefeuille est également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limité a
5%.Du cbté de la sensibilité aux taux d'intéréts du portefeuille, les gérants ont réduit le niveau de sensibilité,
a fin ao(t, a 2,3. A fin ao(t, le portefeuille est majoritairement exposé au risque de taux de la zone Euro core
(1,2), des Etats-Unis (0,8) et de I'ltalie (0,3).En ce qui concerne le risque de change, le portefeuille reste
majoritairement exposé a I'EUR a hauteur de 69,3%. Les gérants détiennent toutefois une exposition a 'USD
19,8% et au JPY 2,0%. Perspectives : Aux Etats-Unis, la croissance revient a son niveau tendanciel alors que
la demande intérieure se rééquilibre et que la tendance a la désinflation se poursuit avec des signes
encourageants. Dans la zone euro, nous assistons a une reprise a plusieurs vitesses et la désinflation se
poursuit, mais avec de légéres inquiétudes quant a l'inflation de base des services. La baisse de l'inflation
permettra aux banques centrales de poursuivre ou d'entamer leur cycle de réductions a des rythmes différents.
Dans ce contexte, nous relevons le niveau des obligations gouvernementales et maintenons notre position a
long terme aux Etats-Unis et en Europe. Le risque politique reste d'actualité et avec un nombre croissant de
pays impliqués dans des points chauds géopolitiques.

Septembre 2024

1. Revue marché. Le mois de septembre aura été marqué par une poursuite des baisses des taux directeur
des banques centrales et des annonces importantes des autorités chinoises pour soutenir I'économie.
L'inflation continue de baisser dans les économies avancées, et les craintes de récession persistent alors que
de nombreux indicateurs prédisent une décélération du secteur manufacturier. Les indices actions ont
marqués des plus haut et les taux d'intérét a court et long terme ont baissé. Le dollar baisse alors que I'or
continue sa progression. Le pétrole a souffert des perspectives de baisse de la demande et d'un manque de
cohésion de I'OPEP. Les taux d'intérét a court et long terme ont baissé sur les marchés obligataires alors que
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l'inflation baisse, la croissance fléchit et les banques centrales confirment une phase d'expansion monétaire.
Aux Etats-Unis, les rendements obligataires ont fortement chuté en septembre, avec le taux a 10 ans
descendant a 3,8 % aprés avoir culminé a 4,5 % au début de I'année. Les rendements des bons du Trésor a
2 ans sont passés a 3,6 %, reflétant les attentes du marché d'une nouvelle baisse des taux de la Fed lors des
prochaines réunions face au risque d'un atterrissage de I'économie américaine plus brutal que prévu. En
Europe, les taux d'intérét ont également baissé, bien que dans une moindre mesure. Le Bund allemand a
10 ans a terminé le mois en baisse (de -18bp) a 2,1 %, et le taux a 2 ans se rapproche lui aussi des 2,1 %
signe d'une normalisation de la courbe des taux. Le spread France-Allemagne a 10 ans a augmenté autour
de 80 points de base, en raison des incertitudes budgétaires francaises aprés I'annonce du nouveau
gouvernement. Les marchés actions sont restés volatils en septembre, particulierement dans le secteur
technologique. Le S&P 500 a terminé le mois en hausse de 1,6 % battant de nouveaux records, aprés un
rebond des secteurs défensifs tels que la consommation de base et la santé, signe d'une déconcentration du
marché. De son c6té, le NASDAQ, plus exposé aux valeurs technologiques, a profité de la baisse des taux
pour gagner plus de 2,2 %. En Europe, l'indice EuroStoxx50 était quasi inchangé sur le mois et continue de
sous-performer les Etats-Unis. Le DAX allemand a également progressé de 2,7 %, tandis que le CAC 40
réussi a terminer sur une note positive en fin de mois grace a la bonne performance des valeurs du luxe dans
le sillage du marché chinois. Les mesures annoncées en Chine ont incité les investisseurs a se repositionner
sur ces valeurs du luxe qui sont particuliérement sensibles au marché asiatique. Au Japon, le Nikkei 225 peine
a se remettre du mini-krach du début du mois d'aout, il a ainsi continué a chuter de 2 %. C'est d'ailleurs un
des seuls indices a finir le mois dans le rouge. Les marchés émergents ont, quant a eux, affiché des
performances contrastées. L'indice MSCI China a connu en fin de mois une hausse vertigineuse de 20 % en
quelques jours, porté par le plan de relance économique chinois et rattrapant ainsi le retard accumulé depuis
le début de I'année. L'Inde a continué sa progression avec une hausse 2% du NIFTY 50.2. Positionnement du
fonds Dans ce contexte, nous avons légerement augmenté notre niveau d'exposition aux actions a 51.5%. Le
portefeuille est largement diversifié avec des expositions aux Etats-Unis (dont le poids est a 32%), dans les
pays émergents (avec un poids de 4.8%), en zone euro (avec un poids a hauteur de 4.9%) et en Europe hors
UE (poids a 3.4%). Nous avons augmenté notre exposition a la dette souveraine européenne a hauteur de
6% et vendu celle a la dette américaine. En ce qui concerne le crédit aux entreprises, le portefeuille est
toujours majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment Grade, a hauteur de 24%. Ces
obligations 'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la zone euro (16.6%). Le portefeuille
est également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limité a 5%. Du cbté de la sensibilité aux taux
d'intéréts du portefeuille, les gérants ont réduit le niveau de sensibilité, a fin septembre, a 2,48. A fin
septembre, le portefeuille est majoritairement exposé au risque de taux de la zone Euro core (1,3), des
Etats-Unis (0,79) et de [l'ltalie (0,29). En ce qui concerne le risque de change, le portefeuille reste
majoritairement exposé a 'EUR a hauteur de 68,6%. Les gérants détiennent toutefois une exposition a I'USD
18,7% etau JPY 1,4%.3. Perspectives. Les marchés se concentrent désormais sur la croissance économique,
alors que l'inflation continue de diminuer. La raison principale de ce changement semble étre I'affaiblissement
de la consommation, qui s'étend maintenant a des pans plus larges de I'économie. Alors qu'il y a des
divergences sur I'ampleur des réductions de taux aux Etats-Unis, la Fed étant moins dovish que le marché,
en Europe, la chute rapide de l'inflation ouvre la voie a un rythme plus rapide des réductions de taux. La
croissance américaine continue de surprendre par sa résilience, mais nous nous attendons a un
ralentissement au cours des prochains trimestres. Dans la zone euro, le théme principal est une reprise a
plusieurs vitesses avec des divergences entre les pays. En outre, les politiques budgétaires pourraient freiner
la croissance & moyen terme.

Octobre 2024

Le mois d'octobre a été marqué par une poursuite de la baisse de l'inflation particulierement en Europe, et un
ralentissement de I'activité économique en Chine et en Allemagne alors que I'économie américaine reste
résiliente. Malgré ce contexte plutét favorable aux baisses de taux directeurs, les taux d'intérét a court et
moyen terme ont augmenté face au double défi géopolitique et de finances publiques auquel les
gouvernements occidentaux sont confrontés. Les tensions au Moyen-Orient ont provoqué une forte volatilité
pétrole avec des hausses temporaires a $81 par baril de Brent, suivi d'une correction rapide a $73 en fin de
mois. Sur les marchés, la volatilité a été élevée pour les indices actions. Le dollar s'est renforcé face a plusieurs
devises, I'or a passé la barre des 2700% I'once, et les matiéres premiéres ont évolué au gré des événements
geéopolitiques. Les marchés obligataires ont été marqués par de fortes oscillations au cours du mois, avec des
rendements finissant & la hausse et une repentification des courbes. Aux Etats-Unis, le rendement des bons
du Trésor a 10 ans a franchi le seuil des 4 % pour atteindre 4,3 % soit une hausse de 50 pdb, renforcé par
des données économiques solides, des perspectives d'augmentation de I'endettement public et une possible
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reprise de l'inflation (tarifs douaniers) suite aux élections de novembre. Les taux courts ont aussi progressé et
le rendement des bons du Trésor sont remontés de 53bp a 4,17% alors que le marché anticipe moins de
baisses de taux de la Fed. En Europe, le mouvement de hausse des taux d'intérét a été moins fort mais la
direction reste la méme. Le rendement des obligations allemandes a 10 ans a progressé de 27 pdb pour se
stabiliser aux alentours des 2,4 % et les taux courts sont également remontés. Le marché reste attentif aux
possibles baisses de taux de la BCE dans un contexte de décélération économique. En France, l'incertitude
autour du vote du budget continue de peser sur I'écart de taux avec I'Allemagne qui ne s'est resserré que de
-6pdb a 74 pdb pour I'OAT10 ans, affichant un rendement de 3,1 %. La prime de risque pour les obligations
francaises est désormais plus élevée que celle de I'Espagne mais reste bien en deca de celle de I'ltalie. Les
marchés actions ont globalement consolidé avec une reprise de la volatilité. Aux Etats-Unis, le S&P 500 a
atteint de nouveaux sommets au cours du mois mais termine en baisse de -1,0 % suite a plusieurs publications
de résultats d'entreprise décevants, d'incertitudes sur les baisses de taux et du résultat des élections (fiscalité
des entreprises). Le Nasdaq, soutenu par une bonne performance des valeurs technologiques, a enregistré
la plus faible baisse parmi les indices américains a -0,8 %, tandis que le Dow Jones a baissé de -2,0 %. En
Europe, la consolidation a été plus marquée avec I'EuroStoxx50 perdant -3,5 %. Le CAC40 a également
terminé en recul de -3,7 %, suite a des publications en dessous des attentes pour les valeurs du luxe et de
I'énergie. En Allemagne, le DAX30 a affiché une baisse modérée de -1,3 %, portée par une amélioration des
perspectives sur le secteur industriel. En Asie, le MSCI China a corrigé de -5,9 %, consolidant les gains
obtenus en septembre aprés I'annonce des réformes, tandis que le Nikkei 225 a progressé de 3,1 % au Japon,
bénéficiant d'une dynamique positive des valeurs exportatrices. En Inde, l'indice principal a perdu plus de
6,2 % sous l'effet d'une correction sectorielle, notamment dans les biens de consommation, en raison des
pressions économiques globales. L'indice MSCI Emergents termine en baisse de -3.8%.Dans ce contexte,
nous avons légérement augmenté notre niveau d'exposition aux actions a 53.6%. Le portefeuille est largement
diversifié avec une exposition aux actions américaines a hauteur de 37%, aux actions des pays émergents
pour 5% et du japon pour 3%. En ce qui concerne le crédit aux entreprises, le portefeuille est toujours
majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment Grade, a hauteur de 28%. Ces obligations
'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la zone euro (20.9%). Le portefeuille est
également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limité a 5.6%. Du cété de la sensibilité aux taux
d'intéréts du portefeuille, les gérants ont réduit le niveau de sensibilité, a fin octobre, a 2,29. A fin octobre, le
portefeuille est majoritairement exposé au risque de taux de la zone Euro core (1,12), des Etats-Unis (0,77)
et de I'ltalie (0,29). En ce qui concerne le risque de change, le portefeuille reste majoritairement exposé a
I'EUR a hauteur de 82,2% avec une diversification sur le dollar. Les marchés concentrent leur attention sur la
croissance économique, alors que l'inflation continue de baisser. La raison principale de ce changement
semble étre la diminution de la consommation, qui s'étend maintenant a des secteurs plus larges de
I'économie. Bien qu'il y ait une divergence sur le nombre de baisses de taux aux Etats-Unis, la Fed étant moins
accommodante que le marché, en Europe, la chute rapide de l'inflation ouvre la porte a un rythme plus rapide
de baisses de taux. Une croissance économique légérement ralentie aux Etats-Unis, une croissance se
rapprochant du potentiel en Europe et une inflation en baisse dans les deux régions appellent a une position
modérément positive sur les actifs risqués. Les perspectives pour la duration sont moins claires dans un
contexte de préoccupation accrue concernant les déficits fiscaux. Dans I'ensemble, nous cherchons a
maintenir des portefeuilles qui offrent stabilité et diversification, tout en intégrant des couvertures de risques
appropriées.

Novembre 2024

1. Revue de marché. Le mois de novembre a été marqué par I'élection de Donald Trump aux Etats-Unis, une
détérioration des perspectives économiques en Europe et des défis croissants pour les pays émergents en
particulier la Chine. Les marchés financiers positionnés pour une victoire de Trump, ont subi une forte volatilité
des taux d'intéréts, et oscillé entre opportunités sectorielles et prudence face aux incertitudes. Le dollar s'est
renforcé, le pétrole termine inchangé malgré une forte volatilité et I'or a perdu 3.7%. Les thématiques liées a
l'intelligence artificielle restent des moteurs de performance, mais I'attentisme s'est peu a peu installé. En effet,
depuis [I'élection de Donald Trump, les investisseurs s'inquiétent des répercussions des tensions
commerciales a venir sur l'inflation et la politique monétaire de la Fed. Les marchés obligataires ont enregistré
des mouvements significatifs en novembre. Aux Etats-Unis, les rendements des bons du Trésor & 10 ans ont
atteint 4,5 %, leur plus haut niveau depuis trois mois, avant de redescendre a 4,17 %. La réélection de D.
Trump a renforcé les attentes d'un creusement du déficit budgétaire et augmenté les risques d'inflation. Les
taux courts qui sont restés proche de 4.15% alors que les investisseurs anticipent une pause de la Fed. Les
mouvements de taux sont plus marqués sur le Vieux Continent. En zone euro, les rendements allemands a
10 ans ont reculé a 2,09 %, tandis que le rendement a 2 ans ont baissé de -33 points de base (pdb). Les
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obligations frangaises ont fluctué en fonction des annonces politiques atteignant un pic de 3,2 % avant de se
terminer a 2,90 % en fin de mois. L'écart entre les rendements des obligations frangaises et allemandes a
10 ans s'est accru de 7 pdb jusqu'a 81 pdb (désormais+10bp au-dessus de I'Espagne) intégrant une prime de
risque spécifique. Les marchés actions terminent le mois avec des performances contrastées. Aux
Etats-Unis, les indices boursiers ont atteint de nouveaux sommets suite I'élection de Donald Trump, portés
par les anticipations de baisses d'imp6ts et de mesures favorables aux entreprises. Le S&P 500 a franchi les
6 000 points, terminant le mois en hausse de 5,7 %, et surperformant les autres indices. Le Nasdaq a
progressé de 5,2 % soutenu par Nvidia et Amazon, et le Dow Jones a enregistré une hausse plus faible a
4,6 %. En Europe, les marchés actions ont souffert des incertitudes politiques en France et en Allemagne et
d'une détérioration des perspectives. En Asie, la situation reste contrastée. Le Nikkei 225 a chuté en fin de
mois de -2,2 %, a cause d'une demande moins soutenue pour les secteurs technologiques et d'une hausse
du Yen. De son c6té, le MSCI China a chuté de -4,4 %, reflétant les inquiétudes sur I'efficacité des politiques
de relance et les tensions avec les Etats-Unis. 2. Positionnement du fonds. Dans ce contexte, nous avons
maintenu de fagon relativement stable notre niveau d'exposition aux actions autour de 54%. Nous avons
augmenté notre exposition aux actions américaines, au détriment de notre exposition aux actions de la zone
euro . Le portefeuille demeure diversifié avec une exposition aux pays émergents ainsi qu'au Japon. Nous
avons augmenté notre exposition a la dette souveraine européenne a hauteur de 7.1% et faiblement diminué
celle a la dette américaine pour 4.4%. En ce qui concerne le crédit aux entreprises, le portefeuille est toujours
majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment Grade, a hauteur de 28.2%. Ces obligations
'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la zone euro (20.8%). Le portefeuille est
également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limité a 5.6%. Du c6té de la sensibilité aux taux
d'intéréts du portefeuille, les gérants ont réduit le niveau de sensibilité, a fin novembre, a 2,46. A la fin du mois,
le portefeuille est majoritairement exposé au risque de taux de la zone Euro core (1,31), des Etats-Unis (0,79)
et de I'ltalie (0,27). En ce qui concerne le risque de change, le portefeuille reste majoritairement exposé a
I'EUR a hauteur de 71,1%. Les gérants détiennent toutefois une exposition a I'USD 26,3%.3. Perspectives.
Nous prévoyons un certain ralentissement de la croissance mondiale en 2025. Aux Etats-Unis, les projections
de croissance se sont légérement améliorées grace a une forte consommation. Une certaine décélération est
attendue pour 2025 en raison du resserrement de la politique budgétaire et du ralentissement du marché de
I'emploi. A moyen terme, les politiques protectionnistes pourraient pousser linflation & la hausse et la
croissance a la baisse, mais tout dépendra du calendrier et de la taille des mesures introduites par la nouvelle
administration Trump. La reprise européenne est plus fragile et vulnérable aux nouveaux tarifs douaniers. La
prime de croissance entre les pays développés et les pays émergents reste favorable a ces derniers, et I'Asie
en particulier bénéficie d'une forte croissance. Les récentes mesures politiques prises par la Chine peuvent
faire peser un risque de hausse sur la croissance a court terme, mais l'incertitude est encore grande et la
visibilité faible. La fin de cycle reste I'hypothése centrale pour les trimestres a venir, les bénéfices par action
du S&P 500 devant cléturer 2024 autour de 10 % et rester dans la fourchette haute a un chiffre en 2025. Les
récentes mesures politiques peuvent faire peser un risque a la hausse sur la croissance a court terme.
L'environnement économique est modérément pro-risque. Les valorisations restent chéres, mais elles ne
devraient pas étre un facteur déterminant a I'approche de la fin de I'année. Nous voyons de la valeur dans les
taux, mais une augmentation des attentes en matiére d'inflation a long terme constitue un risque.

Décembre 2024

Revue de marché : En décembre, des données économiques solides en provenance des Etats-Unis ont
contribué a rassurer les investisseurs sur les perspectives de croissance a moyen terme. La Reserve Fédérale
a de nouveau baissé ses taux directeurs de -25 points de base (pdb) dans la fourchette [4.25% - 4.5%)],
elle reste néanmoins vigilante face au risque de reprise de l'inflation. En Europe, La croissance économique a
continué de donner des signes de faiblesse en décembre. L'inflation de la zone euro devrait rester
supérieure a l'objectif de 2 % de la BCE qui a pourtant baissé ses taux directeurs de 25 pdb ramenant le taux
de dépdt a 3,00%. Dans ce contexte, les rendements obligataires sont en hausse au cours du mois tandis
que le marché action présente des résultats contrastés face a une volatilité persistante. Les rendements
obligataires ont connu une nette progression ce mois-ci. Aux Etats-Unis, le rendement a 10 ans des bons du
Trésor a terminé le mois a 4.58%, en hausse de 40 points de base (pdb). Cette tendance s'explique par des
données économiques solides, une croissance forte et un marché de I'emploi solide, mais aussi par un
maintien de l'inflation au-dessus de l'objectif de la Réserve Fédérale. Aprés une baisse des taux directeurs de
25 pdb en décembre, le marché a réduit ses anticipations de baisse de taux pour 2025 suite au message
« hawkish » du FOMC. Dans ce contexte, les taux a 2 ans ont progressé de 9 pdb atteignant 4.23% a la fin
du mois. La repentification de la courbe des taux américains se confirme. En Europe, la tendance est
également haussiére sur les rendements des emprunts d'état. Le taux allemand a 10 ans a progressé de
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+28 pdb pour atteindre 2.36% en fin décembre, en hausse pour la cinquiéme semaine consécutive. Dans un
contexte de croissance atone et d'inflation proche de 2% dans la zone, la BCE a abaissé ses taux directeurs
de 25 pdb. Les taux courts 2 ans allemands et frangais ont également augmenté respectivement 2.08% et
2.27%. Au cours du mois, reflétant l'incertitude politique et budgétaire, le spread de taux a 10 ans entre
I'Allemagne et la France s'est écarté, atteignant un pic a +88 pdb. Les marchés actions ne terminent pas
l'année par un rallye. Aux Etats-Unis, les marchés actions ont été volatils et présentent des résultats
contrastés. Le S&P500 a corrigé a la fin du mois, terminant en baisse de -2.50 % en USD aprés avoir franchi
a plusieurs reprises la barre historique des 6000. Le Nasdaq a également subit une correction de -4.4 % apres
avoir dépasseé les 22 000 points. Cependant, il termine le mois inchangé a +0.39 % grace a la performance
des 7 Magnifiques (+ 5.32 %). En Europe, les indices actions terminent décembre en hausse, aprés une année
décevante. L'Eurostoxx50 affiche une performance de +1.91% sur le mois. Les divergences sectorielles sont
cependant marquées et les géants européens (Granolas) terminent en baisse de -0.25%. Le CAC40 cléture
en hausse de +2.01%, tiré par une bonne performance du luxe, profitant des effets d'annonce du
gouvernement chinois. Le DAX30 allemand affiche également une performance solide de +1.44% aprés avoir
franchi les 20000 points. En Asie, le Nikkei225 termine le mois en baisse de -0.60%, pénalisé par
I'affaiblissement du yen face au dollar. Le MSCI China affiche, lui, une performance de +2.63%. Ce rebond
témoigne d'un regain de confiance dans la capacité du gouvernement a soutenir son économie aprés plusieurs
trimestres de ralentissement. Positionnement du fonds : Dans ce contexte, nous avons légérement diminué
notre niveau d'exposition aux actions a 52.4%. Nous avons diminué notre exposition aux actions américaines
(dont le poids est a 36.6% contre 38.4% le mois précédent) et aux actions de la zone euro (avec un poids a
hauteur de 7.6% contre 10.3% au mois de novembre). Le portefeuille demeure diversifié avec une exposition
également aux pays émergents (dont le poids a été augmenté a hauteur de 4.4%). Nous avons augmenté
notre exposition a la dette souveraine américaine a hauteur de 11.3%. En ce qui concerne le crédit aux
entreprises, le portefeuille est toujours majoritairement investit dans le crédit de qualité, dit Investment Grade,
a hauteur de 28.9%. Ces obligations 'Investment Grade' sont principalement celles d'entreprises de la zone
euro (21.2%). Le portefeuille est également exposé au crédit Haut Rendement avec un poids limité a
5.75%. Du cété de la sensibilité aux taux d'intéréts du portefeuille, les gérants ont Iégérement augmenté le
niveau de sensibilité, a fin décembre, a 2,87. A la fin du mois, le portefeuille est majoritairement exposé au
risque de taux de la zone Euro core (1,30), des Etats-Unis (1,19) et de I'ltalie (0,27). En ce qui concerne le
risque de change, le portefeuille reste majoritairement exposé a 'EUR a hauteur de 64,2%. Les gérants
détiennent toutefois une exposition a I'USD 28,2% et au JPY 1.41%.Perspectives : A I'horizon 2025, les
perspectives économiques mondiales devraient rester favorables, soutenues par une politique monétaire
accommodante de la part des deux principales banques centrales (Etats-Unis, Europe). L'économie
américaine devrait ralentir en raison du ralentissement de la demande intérieure et des conditions du marché
du travail. Nous nous attendons a ce que cette tendance désinflationniste se poursuive a mesure que la
demande intérieure ralentit, & condition qu'il n'y ait pas de chocs sur les prix de I'énergie ou de perturbations
dans la chaine d'approvisionnement. Nous prévoyons une trajectoire descendante pour les taux directeurs,
mais les changements d'orientation politique aprés les élections pourraient rendre la trajectoire des taux moins
prévisible I'année prochaine, en particulier si les marchés doivent absorber davantage de dette. L'Europe est
positionnée pour une reprise modeste, avec des investissements stratégiques en ligne de mire. La baisse des
taux de la BCE et I'augmentation des revenus réels soutiendront une reprise progressive vers la croissance
potentielle. L'inflation continuera a baisser et atteindra I'objectif de la BCE d'ici a la mi-2025. Du point de vue
de l'allocation d'actifs, ce contexte reste favorable aux actifs risqués, car cette fin de cycle prolongée
s'accompagne de politiques accommodantes de la part des banques centrales et d'une liquidité abondante
qui soutient le sentiment de risque. Nous privilégions donc une position Iégérement positive a I'égard du risque
a I'norizon 2025.

Sur la période sous revue du portefeuille LCL INVESTISSEMENT EQUILIBRE, la performance est de 7,63%.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de I’exercice

Titres

Mouvements ("Devise de comptabilité")

Acquisitions

Cessions

AMUNDI EURO LIQUIDITY SHORT TERM RESPONSIBLE PART Z C

206 524 086,00

209 210 783,78

AMUNDI EURO LIQUIDITY SELECT PART ZC

93 066 416,18

111 112 571,00

AMUNDI INDEX BARCLAYS EURO AGG CORPOR-IE

136 921 490,51

AMUNDI ETF ICAV AMUNDI MSCI USA ESG LEADERS UCITS ETF
HEDGED

19719 135,71

107 961 576,99

AM MSCI USA SRI CL NT ZR PAB ETF EUR HGD

119 673 700,62

AMUNDI IND EURO CORP SRI UCITS ETF DRC

97 965 066,45

BFT AUREUS ISRPART ZC

40 789 423,21

56 507 360,96

Amundi SP 500 ESG UCITS ETF Acc

92 509 599,17

CPRUSAESGI

78 279 655,14

AMUNDI MSCI NORTH AMERICA ESG CLIMATE NET ZERO
AMBITION CTB

66 677 990,09
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Techniques de gestion efficace du portefeuille et des
instruments financiers dérivés en EUR

a) Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace du portefeuille et des instruments
financiers dérivés

* Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace :
o Préts de titres :

o Emprunt de titres :

o Prises en pensions :

o Mises en pensions :

* Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés : 840 787 425,63
o Change a terme : 417 818 528,84

o Future : 422 968 896,79

o Options :

o Swap :

b) Identité de la/des contrepartie(s) aux techniques de gestion efficace du portefeuille et instruments
financiers dérivés

Techniques de gestion efficace Instruments financiers dérivés (*)

BARCLAYS BANK IRELAND PLC

BNP PARIBAS FRANCE

CREDIT AGRICOLE CIB

GOLDMAN SACHS BANK EUROPE SE

HSBC FRANCE EX CCF

J.P.MORGAN AG FRANCFORT

UBS EUROPE SE

(*) Sauf les dérivés listés.
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c) Garanties financiéres regues par ’OPCVM afin de réduire le risque de contrepartie

Types d’instruments

Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace
. Dépots a terme

. Actions

. Obligations

. OPCVM

. Especes (*)

Total

Instruments financiers dérivés

. Dépots a terme

. Actions

. Obligations

. OPCVM

. Especes (*) 610 000,00
Total 610 000,00

(*) Le compte Espéces intégre également les liquidités résultant des opérations de mise en pension.

d) Revenus et frais opérationnels liés aux techniques de gestion efficace

Revenus et frais opérationnels

Montant en devise du portefeuille

. Revenus (*)

. Autres revenus

Total des revenus

. Frais opérationnels directs
. Frais opérationnels indirects

. Autres frais

Total des frais

(*) Revenus pergus sur préts et prises en pension.
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Transparence des opérations de financement sur titres
et de la réutilisation des instruments financiers -
Réglement SFTR - en devise de comptabilité de 'OPC (EUR)

Au cours de I'exercice, 'OPC n’a pas fait I'objet d’opérations relevant de la reglementation SFTR.
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Vie de I'OPC sur I'exercice sous revue

21 octobre 2024 : diminution exposition actions

6 avril 2024 : Introduction du forfait de « Frais de fonctionnement et autres services ».
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Informations spécifiques

OPC a plus de 50%

La documentation juridique du Fonds prévoit qu'il peut investir a plus de 50% de son actif en titres d'autres
OPC et indique, au titre des frais indirects, les taux maxima des commissions de souscription et de rachat,
ainsi que des frais de gestion des OPC pouvant étre détenus.

Conformément a la réglementation et au cours de I'exercice écoulé, ces OPC ont présenté en pratique des
taux conformes a ceux mentionnés dans la note détaillée et repris dans le paragraphe « Frais de gestion ».

Droit de vote

L’exercice des droits de vote attachés aux valeurs inscrites a I'actif du Fonds et la décision de I'apport des
titres sont définis dans le réeglement du Fonds.

Fonds et instruments du groupe

Afin de prendre connaissance de l'information sur les instruments financiers détenus en portefeuille qui sont
émis par la Société de Gestion ou par les entités de son groupe, veuillez-vous reporter aux rubriques des
comptes annuels :

*  Autres Informations.

* Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le groupe.

Calcul du risque global

» Méthode du calcul de 'engagement

Les contrats a terme fermes sont portés pour leur valeur de marché, en engagement hors bilan, au cours de
compensation. Les opérations a terme conditionnelles sont traduites en équivalent sous-jacent. Les contrats
d'échange de taux réalisés de gré a gré sont évalués sur la base du montant nominal, plus ou moins, la
différence d'estimation correspondante.

* Méthode de calcul du risque global : L'OPC utilise la méthode du calcul de 'engagement pour calculer le
risque global de 'OPC sur les contrats financiers.

« Effet de Levier — Fonds pour lesquels la méthode de calcul en risque est appliquée
Niveau de levier indicatif : 61,48%.
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Informations réglementaires

Procédure de sélection de brokers et des contreparties

Notre société de gestion et sa filiale de « Négociation » attachent une grande importance a la sélection des
prestataires transactionnels que sont les intermédiaires ("brokers") ou contreparties.

Ses méthodes de sélection sont les suivantes :

- Les intermédiaires ("brokers") sont sélectionnés par zone géographique, puis par métier. Les contreparties
sont sélectionnées par métier.

- Les intermédiaires ("brokers") et les contreparties se voient attribuer une note interne trimestrielle. Les
directions de notre société intervenant dans le processus de notation sont directement concernées par les
prestations fournies par ces prestataires. C'est la filiale de « Négociation » de notre société qui organise et
détermine cette notation sur base des notes décernées par chaque responsable d’équipe concernée selon les
critéres suivants :

Pour les équipes de gérants, d'analystes financiers et de stratégistes :

- Relation commerciale générale, compréhension des besoins, pertinence des contacts,
- Qualité des conseils de marchés et opportunités, suivi des conseils,

- Qualité de la recherche et des publications,

- Univers des valeurs couvertes, visites des sociétés et de leur direction.

Pour les équipes de négociateurs :

- Qualité des personnels, connaissance du marché et information sur les sociétés, confidentialite,
- Proposition de prix,

- Qualité des exécutions,

- Qualité du traitement des opérations, connectivité, technicité et réactivité.

Les directions « Compliance » et « Middle Office » de notre société disposent d’'un droit de véto.
Accréditation d’un nouveau prestataire (intermédiaire ou contrepartie) transactionnel

La filiale de « Négociation » se charge d’instruire les dossiers d’habilitation et d'obtenir I'accord des directions
« Risques » et « Compliance ». Lorsque le prestataire transactionnel (intermédiaire ou contrepartie) est
habilité, il fait 'objet d’'une notation lors du trimestre suivant.

Comités de suivi des prestataires (intermédiaires et contreparties) transactionnels

Ces comités de suivi ont lieu chaque trimestre, sous I'égide du responsable de la filiale de « Négociation ».
Les objectifs de ces comités sont les suivants :

- Valider l'activité écoulée et la nouvelle sélection a mettre en ceuvre pour le trimestre suivant,

- Décider de l'appartenance des prestataires a un groupe qui se verra confier un certain nombre de
transactions,

- Définir les perspectives de I'activité.

Dans ces perspectives, les comités de suivi passent en revue les statistiques et notes attribuées a chaque
prestataire et prennent les décisions qui en découlent.

Rapport sur les frais d’intermédiation

Il est tenu a la disposition des porteurs un rapport relatif aux frais d’intermédiation. Ce rapport est consultable
a l'adresse internet suivante : www.amundi.com.

Rapport annuel au 31/12/2024 21


http://www.amundi.com

OPCVM LCL INVESTISSEMENT EQUILIBRE

Politique de Rémunérations

1. Politique et pratiques de rémunération du personnel du gestionnaire

La politique de rémunération mise en place au sein de Amundi Asset Management est conforme aux
dispositions en matiere de rémunération mentionnées dans la directive 2011/61/UE du Parlement Européen
et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs (ci-aprés la « Directive
AIFM »), et dans la directive 2014/91/UE du 23 juillet 2014 concernant les OPCVM (ci-aprés la « Directive
UCITS V»). Ces régles, portant sur les structures, les pratiques et la politique de rémunération du gestionnaire
ont notamment pour but de contribuer a renforcer la gestion saine, efficace et maitrisée des risques pesant
tant sur la société de gestion que sur les fonds gérés.

De plus, la politique de rémunération est conforme au Réglement (UE) 2019/2088 (« SFDR »), intégrant le
risque de développement durable et les critetres ESG dans le plan de contrOle d'Amundi, avec des
responsabilités réparties entre le premier niveau de contrdles effectué par les équipes de Gestion et le
deuxiéme niveau de contréles effectué par les équipes Risques, qui peuvent vérifier a tout moment le respect
des objectifs et des contraintes ESG d'un fonds.

Cette politique s’inscrit dans le cadre de la politique de rémunération du Groupe Amundi, revue chaque année
par son Comité des Rémunérations. Lors de la séance du 1¢' février 2024, celui-ci a vérifié I'application de la
politique applicable au titre de I'exercice 2023 et sa conformité avec les principes des Directives AIFM et
UCITS V, et a approuvé la politique applicable au titre de I'exercice 2024.

La mise en ceuvre de la politique de rémunération Amundi a fait I'objet, courant 2024, d’'une évaluation interne,
centrale et indépendante, conduite par I'Audit Interne Amundi.

1.1 Montant des rémunérations versées par le gestionnaire a son personnel
Sur I'exercice 2024, le montant total des rémunérations (incluant les rémunérations fixes et variables différées
et non différées) versées par Amundi Asset Management a 'ensemble de son personnel (1 988 bénéficiaires’)
s’est élevé a 214 708 329 euros. Ce montant se décompose comme sulit :

e Montant total des rémunérations fixes versées par Amundi Asset Management sur I'exercice :
150 552 656 euros, soit 70% du total des rémunérations versées par le gestionnaire a 'ensemble de son
personnel, I'ont été sous la forme de rémunération fixe.

o Montant total des rémunérations variables différées (y compris actions de performance) et non différées
versées par Amundi Asset Management sur I'exercice : 64 155 672 euros, soit 30% du total des
rémunérations versées par le gestionnaire a I'ensemble de son personnel, I'ont été sous cette forme.
L’ensemble du personnel est éligible au dispositif de rémunération variable.

Par ailleurs, aucune somme correspondant a un retour sur investissement dans des parts de carried interest
n'a été versée pour I'exercice.

Sur le total des rémunérations (fixes et variables différées et non différées) versées sur I'exercice,
23 746 888 euros concernaient les « cadres dirigeants et cadres supérieurs » (50 bénéficiaires),
17 290 937 euros concernaient les « gérants décisionnaires » dont les activités ont une incidence significative
sur le profil de risque des fonds gérés (59 bénéficiaires).

1.2 Incidences de la politique et des pratiques de rémunération sur le profil de risque et sur la gestion
des conflits d’intérét

Le Groupe Amundi s’est doté d’une politique et a mis en ceuvre des pratiques de rémunération conformes aux

derniéres évolutions législatives, réglementaires et doctrinales issues des autorités de régulation pour

I'ensemble de ses Sociétés de Gestion.

Le Groupe Amundi a également procédé a l'identification de son Personnel Identifié qui comprend I'ensemble
des collaborateurs du Groupe Amundi exergant un pouvoir de décision sur la gestion des sociétés ou des
fonds gérés et susceptibles par conséquent d’avoir un impact significatif sur la performance ou le profil de
risque.

"Nombre de collaborateurs (CDI, CDD) payés au cours de I'année, qu’ils aient été ou non encore présents au 31/12/2024.
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Les rémunérations variables attribuées au personnel du Groupe Amundi sont déterminées en combinant
I'évaluation des performances du collaborateur concerné, de I'unité opérationnelle auquel il appartient et des
résultats d’ensemble du Groupe. Cette évaluation des performances individuelles prend en compte aussi bien
des criteres quantitatifs que qualitatifs, ainsi que le respect des regles de saine gestion des risques.

Les criteres pris en compte pour I'évaluation des performances et I'attribution des rémunérations variables
dépendent de la nature de la fonction exercée :

1. Fonctions de sélection et de gestion de portefeuille

Cr/teres quantitatifs :
RI/Sharpe sur 1, 3 et 5 ans
Performance brute/absolue/relativedes stratégies d’investissement (basées sur des composites GIPS) sur
1,3, 5 ans, perspective principalement axée sur 1 an, ajustée sur le long terme (3,5 ans)
Performance en fonction du risque basée sur RI/Sharpe sur 1, 3 et 5 ans
Classements concurrentiels a travers les classements Morningstar
Collecte nette / demande de soumission, mandats réussis
Performance fees
Quand cela est pertinent, évaluation ESG des fonds selon différentes agences de notation (Morningstar,
CDP..)
Respect de I'approche ESG « Beat the benchmark », de la politique d’exclusion ESG et de l'index de
transition climatique

Crlteres qualitatifs :
Respect des regles de risque, de conformité, et de la politique ESG, et des régles légales
Qualité du management
Innovation/développement produit
Transversalité et partage des meilleures pratiques
Engagement commercial incluant la composante ESG dans les actions commerciales
ESG:
Respect de la politique ESG et participation a 'offre Net-zero,
Intégration de 'ESG dans les processus d’investissement,
Capacité a promouvoir et diffuser la connaissance ESG en interne et en externe,
Participer a I'élargissement de I'offre et a I'innovation en matiére ESG,
Aptitude a concilier la combinaison entre risque et ESG (le risque et le retour ajusté de 'ESG)

2. Fonctions commerciales

Cr/teres quantitatifs :
Collecte nette, notamment en matiere d’'ESG et de produits a impact
Recettes
Collecte brute
Développement et fidélisation de la clientéle ; gamme de produits
Nombre d’actions commerciales par an, notamment en matiére de prospection,
Nombre de clients contactés sur leur stratégie Net zero

Critéres qualitatifs :
- Respect des regles de risque, de conformité, et de la politique ESG, et des regles Iégales
Prise en compte conjointe des intéréts d’Amundi et des intéréts du client
Sécurisation/ développement de I'activité
Satisfaction client
Qualité du management
Transversalité et partage des meilleures pratiques
Esprit d’entreprise
Aptitude a expliquer et promouvoir les politiques ESG ainsi que les solutions d’Amundi
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3. Fonctions de support et de contréle

En ce qui concerne les fonctions de contrdle, I'évaluation de la performance et les attributions de rémunération
variable sont indépendantes de la performance des secteurs d’activités qu’elles contrélent.

Les criteres habituellement pris en compte sont les suivants :

- Principalement des critéres liés a I'atteinte d’objectifs qui leur sont propres (maitrise des risques, qualité
des contrbles, réalisation de projets, amélioration des outils et systémes etc.)

- Lorsque des critéres financiers sont utilisés, ils tournent essentiellement autour de la gestion et
I'optimisation des charges.

Les critéeres de performance ci-dessus énoncés, et notamment ceux appliqués au Personnel Identifié en
charge de la gestion, s’inscrivent plus largement dans le respect de la réglementation applicable aux fonds
gérés ainsi que de la politique d’investissement du comité d’investissement du gestionnaire.

En outre, le Groupe Amundi a mis en place, pour I'ensemble de son personnel, des mesures visant a aligner
les rémunérations sur la performance et les risques a long terme, et a limiter les risques de conflits d’intéréts.

A ce titre, notamment :

- estmis en place un bareme de différé, conforme aux exigences des Directives AIFM et UCITS V

- la partie différée de la rémunération variable des collaborateurs du Personnel Identifié est versée en
instruments indexés a 100% sur la performance d’un panier de fonds représentatif

'acquisition définitive de la partie différée est liée a la situation financiére d’Amundi, a la continuité d’emploi

du collaborateur dans le groupe ainsi qu'a sa gestion saine et maitrisée des risques sur toute la période

d’acquisition.

Respect par ’OPC de critéeres relatifs aux objectifs environnementaux, sociaux et de qualité de
gouvernance (ESG)

=  Amundi produit une analyse ESG qui se traduit par la notation ESG de plus de 19 000 entreprises dans le
monde?, selon une échelle qui va de « A » (pour les émetteurs aux meilleurs pratiques ESG) a « G » (pour
les moins bonnes pratiques ESG). Le score ESG obtenu vise a mesurer la performance ESG d’un
émetteur : capacité a anticiper et gérer les risques de durabilité ainsi que I'impact négatif potentiel de ses
activités sur les facteurs de durabilité. Cette analyse est complétée par une politique d’engagement active
aupres des émetteurs, en particulier sur les enjeux importants en matiére de développement durable
propres a leurs secteurs.

= Dans le cadre de sa responsabilité fiduciaire, Amundi a fixé des normes minimales et des politiques
d’exclusion sur des sujets critiques en matiére de durabilité3. Ces Normes Minimales et cette Politique
d'Exclusion sont appliquées aux portefeuilles gérés activement et aux portefeuilles ESG passifs et toujours
dans le respect des lois et des réglementations applicables.

Pour la gestion passive, I'application de la politique d’exclusion différe entre les produits ESG et les produits
non ESG*:
- Pour les fonds passifs ESG : Tous les ETF ESG et fonds indiciels ESG appliquent les Normes Minimales
et la Politique d'Exclusion d'Amundi,
- Pour les fonds passifs non ESG : Le devoir fiduciaire consiste a reproduire le plus fidélement possible un
indice. Le gestionnaire de portefeuille dispose donc d'une marge de manceuvre limitée et doit respecter les
objectifs contractuels afin que I'exposition passive soit en parfaite adéquation avec l'indice de référence
demandé. Les fonds indiciels/ETF d’Amundi, répliquant des indices de référence standards (non ESG)
n’appliquent pas d’exclusions systématiques au-dela de celles imposées par la réglementation.

" Sources Amundi Décembre 2023

2 Pour plus de détails se référer a la politique investissement responsable d’Amundi disponible sur le site www.amundi.fr
3 Pour une vue exhaustive du champ d’application de la Politique d’Exclusion d’Amundi, veuillez-vous référer aux tableaux
présentés en annexe page 37 de la Politique Générale Investissement Responsable d’Amundi

4 Conventions Ottawa (12/03/1997) et Oslo (12/03/2008).
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Exclusions normatives liées aux conventions internationales :
- mines anti-personnel et bombes a sous-munitions®,
armes chimiques et biologiques®,
- armes a uranium appauvri,
- violation des principes du Pacte mondial des Nations Unies’.

Exclusions sectorielles :

- armement nucléaire,

- charbon thermique?g,

- hydrocarbures non conventionnels (représentant plus de 30% du chiffre d’affaires pour I'exploration et la
production)?,

- tabac (produits complets du tabac générant plus de 5% du chiffre d’affaires des entreprises).

Concernant les politiques d’exclusions sectorielles :

e Charbon thermique
Amundi a mis en ceuvre depuis 2016 une politique sectorielle spécifique générant I'exclusion de certaines
entreprises et émetteurs. Chaque année depuis 2016, Amundi a renforcé sa politique d’exclusion du charbon
(régles et seuils) dans la mesure ou son élimination progressive (calendrier 2030/2040) est primordiale pour
parvenir a la décarbonation de nos économies. Ces engagements découlent de la stratégie climat du groupe
Crédit Agricole.

Amundi exclut :

- Les sociétés d’exploitation miniéres, de services publics et d’infrastructures de transport qui développent
des projets de charbon thermique, bénéficiant d’'un statut autorisé, et qui sont en phase de construction,

- Les entreprises générant plus de 20% de leur chiffre d’affaires grace a I'extraction de charbon thermique,
- Les entreprises dont I'extraction annuelle de charbon thermique est supérieure ou égale a 70 millions de
tonnes, sans intention de réduction,

- Toutes les entreprises qui générent plus de 50% de leur chiffre d’affaires de I'extraction du charbon
thermique et de la production d’électricité a partir de charbon thermique,

- Toutes les entreprises qui générent entre 20% et 50% de leur chiffre d’affaires de la production d’électricité
a base de charbon thermique et de I'extraction de charbon thermique, et présentant une trajectoire de
transition insuffisante©.

e  Hydrocarbures non conventionnels
L’investissement dans les entreprises fortement exposées aux énergies fossiles entraine de plus en plus de
risques sociaux, environnementaux et économiques. L’exploration et la production pétroliére et gaziére non
conventionnelles sont exposées a des risques climatiques aigués. Amundi applique une gestion
discrétionnaire en la matiére et sa politique est applicable a 'ensemble des stratégies de gestion active, et
toutes les stratégies ESG de gestion passive.

Amundi exclut :
- Les entreprises dont l'activité qui est liée a I'exploration et a la production d’hydrocarbures non
conventionnels représente plus de 30% du chiffre d’affaires.

5Convention sur I'interdiction de la mise au point, de la fabrication et du stockage des armes bactériologiques (biologiques)
ou a toxines et sur leurs destruction — 26/03/1972.

6 Emetteurs qui violent de maniére grave et répétée un ou plusieurs des dix principes du Pacte mondial des Nations Unies
sans prendre de mesures correctives crédibles

7 Développeurs, extraction miniére, entreprises jugées trop exposées pour pouvoir sortir du charbon thermique au rythme
escompté

8 Sables bitumeux, pétrole de schiste, gaz de schiste

9 Amundi effectue une analyse pour évaluer la qualité du plan d’élimination progressive.
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e Tabac
Amundi pénalise les émetteurs exposés a la chaine de valeur du tabac en limitant leur note ESG et a mis en
place une politique d’exclusion pour les entreprises productrices de cigarettes. Cette politique touche
I'ensemble du secteur du tabac, y compris les fournisseurs, les fabricants de cigarettes et les détaillants. Elle
est applicable a toutes les stratégies de gestion active et toutes les stratégies ESG de gestion passive sur
lesquelles Amundi applique une gestion discrétionnaire.

Amundi exclut :

- Les entreprises qui fabriquent des produits complets du tabac (seuils d’application : chiffre d’affaires
supérieurs a 5%), y compris les fabricants de cigarettes, car aucun produit ne peut étre considéré comme
exempt du travail des enfants.

Par ailleurs, la note ESG du secteur du tabac est plafonnée a E (sur I'échelle de notation allant de A a G).
Cette politique s'applique aux entreprises impliquées dans les activités de fabrication, de fourniture et de
distribution du tabac (seuils d'application : chiffre d'affaires supérieur a 10%).

o Armement nucléaire
Amundi limite les investissements dans les entreprises exposées a 'armement nucléaire et notamment celles
qui sont impliquées dans la production de composants clés/dédiés a 'arme nucléaire.

Amundi exclut :

- Les émetteurs impliqués dans la production, la vente et le stockage des armes nucléaires des Etats qui
n’ont pas ratifié le Traité sur la non-prolifération des armes nucléaires, ou des Etats I'ayant ratifié mais n’étant
pas membres de 'OTAN,

- Les émetteurs impliqués dans la production d’ogives nucléaires et/ou de missiles nucléaires complets, ainsi
que dans les composants qui ont été développés et/ou modifiés de maniére significative en vue d’une
utilisation exclusive dans des armes nucléaires,

- Les émetteurs réalisant plus de 5% de leur chiffre d’affaires de la production ou de la vente d’armes
nucléaires (a I'exception des composants a double usage et des plateformes de lancement).

Pour plus d’informations sur les modalités de prise en compte des enjeux environnementaux (en particulier
les enjeux liés au changement climatique), sociaux et de gouvernance (enjeux ESG) dans sa politique
d’investissement, Amundi met a la disposition des investisseurs un rapport « Application de l'article 29 »,
disponible sur https://legroupe.amundi.com (Rubrique Documentation légale).

Réglements SFDR et Taxonomie

Article 8 — au titre de la Taxonomie

Conformément a son objectif et a sa politique d'investissement, 'TOPC promeut des caractéristiques
environnementales au sens de l'article 6 du Réglement sur la Taxonomie. Il peut investir partiellement dans
des activités économiques qui contribuent a un ou plusieurs objectif(s) environnemental(aux) prescrit(s) a
l'article 9 du Réglement sur la Taxonomie. L'OPC ne prend toutefois actuellement aucun engagement quant
a une proportion minimale.

La Taxonomie a pour objectif d'identifier les activités économiques considérées comme durables d’'un point
de vue environnemental. La Taxonomie identifie ces activités selon leur contribution a six grands objectifs
environnementaux : (i) atténuation du changement climatique, (ii) adaptation au changement climatique, (iii)
utilisation durable et protection des ressources aquatiques et marines, (iv) transition vers une économie
circulaire (déchets, prévention et recyclage), (v) prévention et réduction de la pollution, (vi) protection et
restauration de la biodiversité et des écosystémes.

Afin d'établir le degré de durabilité environnementale d'un investissement, une activité économique est
considérée comme durable sur le plan environnemental lorsqu'elle contribue de maniére substantielle a un ou
plusieurs des six objectifs environnementaux, qu'elle ne nuit pas de maniére significative a un ou plusieurs
des objectifs environnementaux (principe du « do no significant harm » ou « DNSH »), qu'elle est réalisée
dans le respect des garanties minimales prévues a l'article 18 du Réglement sur la Taxonomie et qu'elle
respecte les critéres d’examen technique qui ont été établis par la Commission européenne conformément au
Réglement sur la Taxonomie.
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Conformément a I'état actuel du Reglement sur la Taxonomie, la Société de gestion s'assure actuellement
que les investissements ne nuisent pas de maniére significative a tout autre objectif environnemental en
mettant en ceuvre des politiques d'exclusion par rapport aux émetteurs dont les pratiques environnementales
et/ou sociales et/ou de gouvernance sont controversées.

Nonobstant ce qui précede, le principe « ne pas nuire de maniere significative » (DNSH) s'applique
uniguement aux investissements sous-jacents qui prennent en compte les critéres de I'Union européenne pour
les activités économiques durables sur le plan environnemental.

Les investissements sous-jacents a la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les
criteres de I'Union européenne en matiére d’activités économiques durables sur le plan environnemental.

Bien que I'OPC puisse déja détenir des investissements dans des activités économiques qualifieées d'activités
durables sans étre actuellement engagé a respecter une proportion minimale, la Société de gestion fera tout
son possible pour communiquer cette proportion d'investissements dans des activités durables dés que cela
sera raisonnablement possible apres I'entrée en vigueur des normes techniques réglementaires (« RTS ») en
ce qui concerne le contenu et la présentation des communications conformément aux articles 8(4), 9(6) et
11(5) du Réglement « Disclosure » tel que modifié par le Réglement sur la Taxonomie.

Cet engagement sera réalisé de maniere progressive et continue, en intégrant les exigences du Réglement
sur la Taxonomie dans le processus d'investissement dés que cela est raisonnablement possible. Cela
conduira a un degré minimum d'alignement du portefeuille sur les activités durables, information qui sera mise
a la disposition des investisseurs a ce moment-la.

Dans lintervalle, le degré d'alignement sur les activités durables ne sera pas mis a la disposition des
investisseurs.

Dés que la totalité des données sera disponible et que les méthodologies de calcul pertinentes seront
finalisées, la description de la mesure dans laquelle les investissements sous-jacents sont réalisés dans des
activités durables sera mise a la disposition des investisseurs. Ces informations, ainsi que celles relatives a la
proportion d'activités habilitantes et transitoires, seront précisées dans une version ultérieure du prospectus.

Article 8 — au titre du SFDR

Au titre de l'article 50 du réglement délégué de niveau 2 SFDR, des informations sur la réalisation des
caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit financier faisant partie du présent
rapport de gestion sont disponibles en annexe.
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Certification du commissaire aux comptes sur les
comptes annuels
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Rapport du Commissaire aux Comptes sur les comptes
annuels

Exercice clos le 31 décembre 2024

Aux porteurs de parts du FCP LCL INVESTISSEMENT EQUILIBRE,

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons
effectué I'audit des comptes annuels de I'organisme de placement collectif LCL
INVESTISSEMENT EQUILIBRE constitué sous forme de fonds commun de placement (FCP)
relatifs a I’exercice clos le 31 décembre 2024, tels qu’ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de
I’'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine du FCP, a la fin de cet
exercice.

Fondement de I'opinion sur les comptes annuels

Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France. Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie
« Responsabilités du commissaire aux comptes relatives a I'audit des comptes annuels » du
présent rapport.

Société par actions simplifiée au capital de 2 188 160 €

Société d'Expertise Comptable inscrite au Tableau de 'Ordre de Paris lle-de-France
Société de Commissariat aux Comptes inscrite & la Compagnie Régionale de Versailles
572 028 041 RCS Nanterre

TVA:FR02 572028 041
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Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d'audit dans le respect des régles d’'indépendance prévues
par le code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux
comptes, sur la période du 30 décembre 2023 a la date d’émission de notre rapport.

Observation

Sans remettre en cause |'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les
conséquences du changement de méthode comptable exposées dans I'annexe aux comptes
annuels.

Justification des appréciations

En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 du code de commerce
relatives a la justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations
les plus importantes auxquelles nous avons procédé, selon notre jugement professionnel,
ont porté sur le caractére approprié des principes comptables appliqués, sur le caractére
raisonnable des estimations significatives retenues et sur la présentation d’ensemble des
comptes.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de I'audit des comptes annuels
pris dans leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous
n‘exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément.

Vérifications spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel
applicables en France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes Iégaux et
réglementaires.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les
comptes annuels des informations données dans le rapport de gestion établi par la société
de gestion.

Responsabilités de la société de gestion relatives aux comptes annuels

Il appartient a la société de gestion d’établir des comptes annuels présentant une image
fidéle conformément aux regles et principes comptables frangais ainsi que de mettre en
place le contrdle interne qu'elle estime nécessaire a I'établissement de comptes annuels ne
comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent
d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes annuels, il incombe a la société de gestion d’évaluer la
capacité du FCP a poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas
échéant, les informations nécessaires relatives a la continuité d’exploitation et d‘appliquer la
convention comptable de continuité d’exploitation, sauf s'il est prévu de liquider le FCP ou de
cesser son activité.

Les comptes annuels ont été établis par la société de gestion.
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Responsabilités du commissaire aux comptes relatives a I’audit des comptes
annuels

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir
I'assurance raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas
d’anomalies significatives. L'assurance raisonnable correspond a un niveau élevé
d’assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes
d’exercice professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie significative.
Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme
significatives lorsque I'on peut raisonnablement s’attendre a ce qu’elles puissent, prises
individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des
comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.

Comme précisé par l'article L.821-55 du code de commerce, notre mission de certification
des comptes ne consiste pas a garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre FCP.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel
applicables en France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout
au long de cet audit. En outre:

o il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et
met en ceuvre des procédures d’audit face a ces risques, et recueille des éléments
gu'il estime suffisants et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-
détection d’'une anomalie significative provenant d’une fraude est plus élevé que celui
d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la
collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le
contournement du contrdle interne ;

e il prend connaissance du contréle interne pertinent pour l'audit afin de définir des
procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une
opinion sur l'efficacité du contrdle interne ;

e il apprécie le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractére
raisonnable des estimations comptables faites par la société de gestion, ainsi que les
informations les concernant fournies dans les comptes annuels;

e il apprécie le caractére approprié de I'application par la société de gestion de la
convention comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés,
I’'existence ou non d’une incertitude significative liée a des événements ou a des
circonstances susceptibles de mettre en cause la capacité du FCP a poursuivre son
exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés jusqu’a la date de
son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs
pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut a I’existence d'une
incertitude significative, il attire I'attention des lecteurs de son rapport sur les
informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si
ces informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une
certification avec réserve ou un refus de certifier;
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e il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes
annuels reflétent les opérations et événements sous-jacents de maniére a en donner
une image fidele.

Compte tenu des délais d’obtention de certaines informations nécessaires a la finalisation de
nos travaux, le présent rapport est daté du 06 juin 2025

Paris La Défense, le 06 juin 2025

Le Commissaire aux Comptes

Deloitte & Associés

Stéplane (BLIAS

Stéphane COLLAS
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Bilan Actif au 31/12/2024 en EUR

31/12/2024

Immobilisations corporelles nettes
Titres financiers
Actions et valeurs assimilées (A)
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Obligations convertibles en actions (B)
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Obligations et valeurs assimilées (C)
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Titres de créances (D)
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E)
OPCVM
FIA et équivalents d'autres Etats membres de |'Union Européenne
Autres OPC et fonds d'investissements
Dépéts (F)
Instruments financiers a terme (G)
Opérations temporaires sur titres (H)
Créances représentatives de titres financiers regus en pension
Créances représentatives de titres donnés en garantie
Créances représentatives de titres financiers prétés
Titres financiers empruntés
Titres financiers donnés en pension
Autres opérations temporaires
Préts (1) (*)
Autres actifs éligibles (J)
Sous-total actifs éligibles | = (A+B+C+D+E+F+G+H+I+J)
Créances et comptes d'ajustement actifs
Comptes financiers
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles Il

71 922 369,37
71922 369,37

2987 367,05
2987 367,05

1248 363 463,95
1248 363 463,95

4 381 620,55

1327 654 820,92
19 692 327,08

6 452 376,48

26 144 703,56

Total de I'actif I+l

1353 799 524,48

(*) L'OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Bilan Passif au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024
Capitaux propres :
Capital 919 022 545,91
Report a nouveau sur revenu net
Report a nouveau des plus et moins-values réalisées nettes 324 615 767,26
Résultat net de I'exercice 94 872 658,14
Capitaux propres | 1338 510 971,31
Passifs de financement Il (*)
Capitaux propres et passifs de financement (I+l1) 1338 510 971,31

Passifs éligibles :
Instruments financiers (A)
Opérations de cession sur instruments financiers
Opérations temporaires sur titres financiers
Instruments financiers a terme (B) 12 832 881,00
Emprunts (C) (*)
Autres passifs éligibles (D)

Sous-total passifs éligibles Ill = (A+B+C+D) 12 832 881,00
Autres passifs :
Dettes et comptes d'ajustement passifs 2 455 672,17
Concours bancaires
Sous-total autres passifs IV 2 455 672,17
Total Passifs : I+1I+11I+IV 1 353 799 524,48

(*) L'OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Sous-total revenus nets | = (C+D)

Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :
Plus ou moins-values réalisées
Frais de transactions externes et frais de cession
Frais de recherche
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux assureurs
Indemnités d'assurance pergues
Versements en garantie de capital ou de performance regus

Sous-total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations (E)

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F)
Plus ou moins-values réalisées nettes Il = (E+F)

Compte de résultat au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024
Revenus financiers nets
Produits sur opérations financiéres :

Produits sur actions 1809 479,63

Produits sur obligations 469 029,01

Produits sur titres de créances

Produits sur parts d'OPC 31 469,92

Produits sur instruments financiers a terme

Produits sur opérations temporaires sur titres

Produits sur préts et créances

Produits sur autres actifs et passifs éligibles

Autres produits financiers 1134 766,17
Sous-total produits sur opérations financiéres 344474473
Charges sur opérations financiéres :

Charges sur opérations financieres

Charges sur instruments financiers a terme

Charges sur opérations temporaires sur titres

Charges sur emprunts

Charges sur autres actifs et passifs éligibles

Charges sur passifs de financement

Autres charges financieres -19971,38
Sous-total charges sur opérations financiéres -19 971,38
Total revenus financiers nets (A) 3424773,35
Autres produits :

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de 'OPC

Versements en garantie de capital ou de performance

Autres produits
Autres charges :

Frais de gestion de la société de gestion -17 969 669,77

Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement

Imp6éts et taxes

Autres charges
Sous-total autres produits et autres charges (B) -17 969 669,77
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) -14 544 896,42
Régularisation des revenus nets de I'exercice (D) 425 613,76

-14 119 282,66

64 801 812,85
-931 999,17

63 869 813,68

-2 318 699,30
61 551 114,38
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Compte de résultat au 31/12/2024 en EUR

31/12/2024

Plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisations :
Variation des plus ou moins-values latentes y compris les écarts de change sur les actifs éligibles

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises

Versements en garantie de capital ou de performance a recevoir

Quote-part des plus-values latentes a restituer aux assureurs
Sous-total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisation (G)
Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H)
Plus ou moins-values latentes nettes Il = (G+H)
Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice (J)

Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de I'exercice (K)
Total Acomptes versés au titre de I'exercice IV = (J+K)
Imp6t sur le résultat V (*)

48 710 794,05
216 169,57

48 926 963,62
-1 486 137,20
47 440 826,42

Résultat net | + 11+ 11 + IV +V

94 872 658,14

(*) L'OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Annexes aux comptes annuels
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A. Informations générales
A1. Caractéristiques et activité de I’OPC a capital variable
A1a. Stratégie et profil de gestion

La gestion du fonds combine recherche de performance financiére et approche responsable prenant en
compte les critéres extra financiers, environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans la sélection
des titres et des OPC. L'objectif de gestion financier du fonds consiste, sur un horizon de placement de 3 ans
et apres prise en compte des frais courants, a optimiser la performance, a travers une gestion de type
discrétionnaire et flexible, autour d’'une allocation équilibrée, entre les marchés actions et taux, mise en oeuvre
via une sélection d'OPC et dans une moindre mesure via des titres vifs. A titre indicatif, I'allocation cible définie
est de 50% sur les marchés actions et 50% sur les marchés de taux. L’objectif de gestion extra-financier ESG
du fonds est, pour 'ensemble des émetteurs privés et publics détenus en portefeuille, d’afficher une note ESG
supérieure a celle de l'univers d’investissement aprés exclusion des 20% d’émetteurs les plus mal notés Cet
objectif est également visé pour les seuls émetteurs privés : pour la partie investie en titres d’émetteurs privés,
le fonds cherche a obtenir une note ESG moyenne supérieure a celle de l'univers d’investissement en
émetteurs privés apres exclusion des 20% d’émetteurs les plus mal notés.

Le prospectus / reglement de 'OPC décrit de maniére compléte et précise ces caractéristiques.
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A1b. Eléments caractéristiques de ’OPC au cours des 5 derniers exercices

31/12/2020

31/12/2021

30/12/2022

29/12/2023

31/12/2024

Actif net en EUR

Nombre de titres

Valeur liquidative
unitaire

Plus et moins-
values nettes
unitaire non
distribuées
Capitalisation
unitaire sur plus et
moins-values
nettes
Capitalisation
unitaire sur revenu

1257 114 297,46
7419 053,554

169,44

38,12

-1,38

1596 035 835,27
8 848 530,472

180,37

51,79

-1,82

1421601 471,30
9242 579,111

153,81

49,01

-1,63

1343 912 616,80
8 198 783,868

163,91

42,78

-1,62

1338 510 971,31
7587 022,917

176,42

50,89

-1,86
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A2. Régles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentés pour la premiére fois sous la forme prévue par le reglement ANC
n°® 2020-07 modifié par le reglement ANC 2022-03.

1 Changements de méthodes comptables y compris de présentation en rapport avec I'application du nouveau
reglement comptable relatif aux comptes annuels des organismes de placement collectif a capital variable
(Réglement ANC 2020- 07 modifié)

Ce nouveau réglement impose des changements de méthodes comptables dont des modifications de
présentation des comptes annuels. La comparabilité avec les comptes de I'exercice précédent ne peut donc
étre réalisée.

NB : les états concernés sont (outre le bilan et le compte de résultat) : B1. Evolution des capitaux propres et
passifs de financement ; D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets et D5b.
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes.

Ainsi, conformément au 2éme alinéa de l'article 3 du Réglement ANC 2020-07, les états financiers ne
présentent pas les données de I'exercice précédent ; les états financiers N-1 sont intégrés dans 'annexe.

Ces changements portent essentiellement sur :

- la structure du bilan qui est désormais présentée par types d’actifs et de passifs éligibles, incluant les préts
et les emprunts ;

- la structure du compte de résultat qui est profondément modifiée ; le compte de résultat incluant notamment :
les écarts de change sur comptes financiers , les plus ou moins-values latentes, les plus et moins-values
réalisées et les frais de transactions ;

- la suppression du tableau de hors-bilan (une partie des informations sur les éléments de ce tableau figurent
dorénavant dans les annexes) ;

- la suppression de I'option de comptabilisation des frais inclus au prix de revient (sans effet rétroactif pour les
fonds appliquant anciennement la méthode des frais inclus) ;

- la distinction des obligations convertibles des autres obligations, ainsi que leurs enregistrements comptables
respectifs ;

- une nouvelle classification des fonds cibles détenus en portefeuille selon le modéle : OPCVM / FIA / Autres ;
- la comptabilisation des engagements sur changes a terme qui n’est plus faite au niveau du bilan mais au
niveau du hors-bilan, avec une information sur les changes a terme couvrant une part spécifique ;

- I'ajout d’'informations relatives aux expositions