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ASSET MANAGEMENT

Informations clés pour l'investisseur

Ce document fournit des informations essentielles aux investisseurs de ce fonds d'épargne salariale. Il ne s’agit pas d'un document
promotionnel. Les informations qu'il contient vous sont fournies conformément a une obligation Iégale, afin de vous aider a comprendre en
quoi consiste un investissement dans ce fonds et quels risques y sont associés. Il vous est conseillé de le lire pour décider en connaissance
de cause d'investir ou non.

OBLIFONDS
Code AMF : 990000015719
Fonds commun de placement d'entreprise (FCPE) soumis au droit frangais. Ce fonds d'épargne salariale est géré par Groupama Asset

Management.

Objectifs et politique d'investissement

Classification : FCPE " Obligations et autres titres de créance libellés en
euro".

Objectif de gestion : Obtenir une performance supérieure a celle de son
indicateur de référence composé de 40% EuroMTS 1-3 ans cléture, 40%
EuroMTS 3-5 ans cloture et 20% ESTER Capitalisé.

Indi je réfé :
40% EuroMTS 1-3 ans cloture, 40% EuroMTS 3-5 ans cloture et 20%
ESTER Capitalisé.

Afin d'atteindre son objectif de gestion, 'OPCVM adopte un style de
gestion active. Le gérant utilisera la combinaison de deux approches:

-L'approche descendante qui utilise les fondamantaux
macroéconomiques par zone ou par pays tels que le taux de chémage, le
niveau d'inflation, la croissance du PIB et les taux d'intérét.

-L'approche ascendante qui se focalise sur les qualités intrinséques d'une
société et de sa valeur.

La combinaison de ces deux approches aboutit & la construction du
portefeuille.

Le portefeuille du FCPE sera composé d'obligations a taux fixe, dEMTN
(Emprunts Medium Term Notes), de TCN (Titres de Créances
Négociables), de BTAN (Bons du Trésor a taux fixes et a intérét annuel),
d'obligations a taux variable et indexées sur linflation ainsi que de
véhicules de titrisation dans le but d'optimiser la performance du fonds.

Le FCPE pourra détenir jusqu'a 15% maximum de son actif net en
OPCVM de la classification "Obligations et autres titres de créance

libellés en euros”, "monétaires court terme” ou "monétaires”.

Le FCPE pourra investir sur des instruments dérivés négociés sur des
marchés réglementés, organisés et de gré a gré pour exposer ou couvrir
le portefeuille au risque de taux dans la limite d'un engagement d'une fois
l'actif net.

Affectation des sommes distribuables : Capitalisation

jusqu'a la retraite pour le PERCO

.5 ans pour le PEE,
et les plans d'épargne retraite.

Eréquence de valorisation : Chaque jour de bourse Euronext Paris a
l'exception des jours fériés légaux francais.

Modalités de souscription des parts : Les demandes de souscription
sont a adresser, la veille du jour de valorisation a GROUPAMA

EPARGNE SALARIALE.
Modalités de rachat des parts:les demandes de rachat,

accompagnées s'il y a lieu des piéces justificatives, sont a adresser, la
veille du jour de valorisation a GROUPAMA EPARGNE SALARIALE. Les
rachats sont effectués sur la base de la prochaine valeur liquidative. Le
réglement est effectué dans un délai n'excédant pas un mois aprés
I'établissement de la valeur liquidative suivant la réception de la demande
de rachat.

Recommandation : Ce fonds pourrait ne pas convenir aux investisseurs
qui prévoient de retirer leur apport avant 5 ans.

Profil de risque et de rendement

A risque plus faible, Arisque plus éleve,

rendement potentiellement plus faible rendement potentiellement plus élevé

1 2 3 4 5 6 7

Cet indicateur permet de mesurer le niveau de volatilité et le risque
auquel votre capital est expose.

Les données historiques, telles que celles utilisées pour calculer
l'indicateur synthétique, pourraient ne pas constituer une indication fiable
du profil de risque futur du fonds d'épargne salariale

La catégorie la plus faible ne signifie pas « sans risque ».

Le fonds d'épargne salariale a un niveau de risque de 2, en raison de sa
forte exposition au risque de taux.

Le capital initialement investi ne bénéficie d'aucune garantie.

Les risques importants pour le fonds d'épargne salariale non pris en
compte dans l'indicateur sont :

+ Risque de crédit: Une éventuelle dégradation de la signature ou

défaillance de I'émetteur peut avoir un impact négatif sur le cours du
titre.

+ Risque de contrepartie : Il s'agit du risque de défaillance d'une
contrepartie la conduisant a un déaut de paiement pouvant entrainer
une baisse de |a valeur liquidative.

» Utilisation des instruments financiers ggrvés : Elle pourra tout aussi
bien augmenter que diminuer la volatilité du FCPE. En cas d'évolution
défavorable des marchés, la valeur liquidative pourra baisser.
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Politique d’investissement

31/01/2021

Le mois de janvier aura été particulierement ambivalent. D’un c6té la vaccination de masse a débuté, charriant
la promesse d’un retour a de jours meilleurs ou tout du moins, a une certaine forme de normalité ; de I'autre,
des variants plus contagieux et potentiellement plus mortels ont poussé le monde a se confiner de nouveau.
Dans cet environnement, les marchés ont alterné confiance, et doute. Confiance en début d’année avec des
spéculateurs qui anticipaient déja un changement de braquet de la Fed, envoyant les taux longs a des plus
hauts depuis mars, convaincus que les privations des derniers mois allaient se transformer en nouvelles
années folles. La prise du sénat ensuite par les démocrates a donné les coudées franches a I'administration
de M. Biden pour négocier un nouveau plan de relance de prés de 10% du PIB ce qui a eu pour résultat de
faire bondir les anticipations d’inflation. Doutes enfin lorsque les vaccins se sont montrés moins efficaces sur
les nouvelles souches et que celle-ci se propageaient bien plus rapidement, supplantant les variantes
« classiques ». BCE, FED ont réaffirmé que les temps ne seraient pas a la complaisance et qu’elles restaient
déterminées a accroitre leurs politiques monétaires si nécessaires. La BCE a méme laissé entendre que toutes
les options restaient disponibles dont la baisse de taux afin de parer a tout emballement des taux longs. En
Italie, le gouvernement est tombé sur fonds de mésentente avec le parti de M. Renzi. La volatilité sur I'émetteur
est restée malgré tout contenue, la probabilité d’élections restant faible et le put BCE efficace. Ces derniers,
vendeurs de titres sur le marché action américain et européens ont essuyés des pertes historiques. Enfin, le
mois de janvier aura été marqué par la seconde procédure d’Impeachment contre M Trump pour avoir appelé
une foule en colére a marcher sur le Capitole. Au cours du mois, les taux longs ont progressé de 17 bps a
1.07% aux E-U, de 6 bps a -0.53% en Allemagne et de 12 bps a 0.65% en ltalie. Les points morts d’inflation
a 10 ans ont progressé d’une dizaine de bps. Dans ce contexte, nous sommes resté sur nos positions. Nous
avons ajouté de ['ltalie sur fond de tension politique et de l'inflation (Bundei 2026 et OATei 2026).

28/02/2021

Suite a la démission de I'ancien Premier Ministre G. Conte, le Président Mattarella a demandé a I'ancien
président de la BCE Mario Draghi de former un gouvernement afin d’éviter des élections anticipées. Aprées
avoir officiellement accepté le poste de Premier Ministre, Mario Draghi a annoncé la composition de son
cabinet, un mixte de politiciens et de technocrates. Les technocrates occupent les rbles clés liés a 'économie,
aux infrastructures, a I'environnement, a I'éducation, et la relation avec I'UE. L’inclusion de politiciens dans ce
gouvernement permettra a tous les partis d’étre impliqués et de pouvoir durer plus longtemps. Si ce nouveau
gouvernement se maintient d’ici aolt prochain, il bénéficiera de la clause de « non dissolution » durant les six
mois précédents les élections présidentielles de janvier 2022 et pourrait méme se maintenir jusqu’a la fin de
la 1égislature prévue en mai 2023.

Aux Etats-Unis, les ventes au détail ont bondi de 6.0% en janvier, ce qui est I'une des plus fortes hausses
historiques sur un mois apreés celles observées en 2020. Ce fort rebond de la consommation est a mettre en
relation avec le plan de soutien de décembre 2020 comportant une distribution de chéques aux ménages pour
170 milliards USD, soit 0.8% du PIB. Malgré cela, dans les Minutes du FOMC les banquiers centraux ont
conclu a la nécessité de maintenir des conditions monétaires trés accommodantes au regard des données
d’emploi et d'inflation encore éloignées des cibles de la Fed. Cependant, ces Minutes révélent aussi une
tonalité moins « colombe » : la perspective de moyen terme sur I'économie américaine s’est améliorée grace
au processus de vaccination et aux deux impulsions budgétaires consécutives ; dans I'ensemble, les
banquiers centraux considérent que la balance des risques sur l'inflation est désormais symétrique ; enfin, les
considérations de stabilité financiére sont plus présentes pour certains qui notent une valorisation des actifs
risqués élevée alors que I'endettement des entreprises est trés important.

Dans ces conditions, les taux ont globalement monté sur le mois passant de -0.52% a -0.26% pour le
10Y Allemand. Les actifs risqués ont dans un premier temps surperformés en février notamment le spread
10 ans Italie contre Allemagne et les primes de risque crédit avant de s’écarter sur la fin du mois du fait de la
remontée rapide des taux d’intérét. Nous avons décidé de passer Short Taux tout en conservant une position
longue sur ['ltalie.
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31/03/2021

Méme si une date de sortie de crise semble encore aujourd’hui difficile a pronostiquer, une issue a la situation
sans précédent dans laquelle le monde est plongé depuis plus d’'un an semble aujourd’hui peu a peu se
dessiner. Le déploiement des vaccins est aujourd’hui mené a un rythme relativement soutenu, principalement
aux Etats-Unis et dans un certain nombre de pays européens. La situation sanitaire semble donc s’améliorer
progressivement, malgré le retour de mesures de restrictions dans certains pays tels que la France,
I'Allemagne ou encore I'ltalie afin d’endiguer une 3éme vague liée au variant anglais (aujourd’hui 20% des
infections aux US et plus de la moitié des infections des principaux pays de I'Union Européenne). Au-dela du
plan strictement médical, la reprise économique semble également plus rapide qu’attendue par les analystes.
Aux Etats-Unis, nous avons assisté a une hausse importante des créations d’emploi (+916k) fin mars,
principalement due a une diminution des restrictions liées a la Covid, et un indice ISM Manufacturier qui
s’établit a 64.7. En zone Euro, les PMI, ont également enregistré une forte croissance avec un PMI Composite
en zone Euro a 52.5.

Dans ce contexte, les taux ont continué & fortement grimper aux Etats-Unis, poussés par une reprise brutale
de l'inflation, boostée par le plan de relance de 1 900 milliards de Biden et les perspectives économiques
positives. J. Powell a lui-méme admis que la reprise était bien plus rapide qu’attendu, mais a également tenu
a rassuré en précisant que la Fed n'envisageait pas de relever ses taux tant que I'’économie américaine ne se
serait pas complétement remise. A contrario, le retour des politiques restrictives en Europe, mais également
le discours de la BCE, semble avoir permis d’enrayer pour le moment la remontée des taux observée en
février. La BCE a en effet déclaré vouloir augmenter « de maniere significative » le rythme de ses achats au
cours du T2.

Ainsi sur le mois de mars, les taux 10Y américains ont augmenté de 30bp pour s’établir a 1.70% au
31 mars 2021, quand leurs pendants allemands ont stagné autour des -0.30%. Les spreads périphériques
sont quant a eux restés assez contenus (99 bp en Italie, 62 en Espagne). Enfin sur la partie Crédit, les discours
accommodants des banques centrales ont permis de maintenir les spreads de crédit sur des niveaux trés
resserrés (ltraxx Main a 52bp, Xover a 250bp). Nous avons ainsi remis de l'inflation France 2026 en restant
short taux au global.

30/04/2021

Au mois d’avril, la reprise économique est restée forte aux Etats-Unis, trés inégale en zone euro. Dans les
pays émergents, la croissance a légerement freiné en Chine tandis que I'lnde a d{ faire face a une forte
aggravation de I'épidémie. Du point de vue politique, le Président américain Joe Biden a annoncé de nouvelles
mesures d’expansion budgétaire.

Les marchés de taux ont été marqués en avril par une hausse des taux allemands (+15 pb a -0,18%), une
baisse des taux US (-7 pb a 1.63%) et des spreads périphériques globalement stables. Un supply trés
abondant dans la zone euro notamment sur les parties longues des courbes a pesé sur les taux longs. Les
investisseurs sont aujourd’hui plus confiants dans le scénario de reprise de la zone euro. La baisse des
rendements obligataires US malgré des données économiques solides met en évidence que les fortes
anticipations de croissance et d’inflation attendues au cours de ce trimestre sont déja intégrées dans les prix.
La publication de I'indice américain des prix a la consommation pour le mois a bondi a 2.6% sur un an aprés
1.7% en février alors que la mesure sous-jacente (hors alimentation et énergie) est remontée a 1.6%, apres
1.3%. Dans les deux cas, ces résultats n'ont que légérement excédé les attentes du consensus (2.5% et
1.5%). En outre, la surprise a la hausse a été concentrée sur un nombre relativement limité de catégories.
De plus, la derniére réunion de la Fed a confirmé le ton trés dovish des membres du FOMC. Le Président
Powell a réaffirmé que le moment n'était pas encore venu de parler de réduction d’achat d’actifs. Le marché
du travail est la priorité : il faudra du temps pour revenir a la situation pré-covid. Par ailleurs, le FOMC a abaissé
implicitement le risque Covid. C'est une premiére étape dans le processus qui les aménera a commencer a
discuter et 8 communiquer sur la réduction des achats de bons du Trésor lors de la réunion du FOMC de juillet
ou de la conférence de Hole en aodt. De son cété, la BCE a également confirmé le ton accommodant de sa
politique monétaire. La BCE doit maintenir un co(t de financement stable de la dette publique, tant que la
fragmentation économique prévaudra dans la zone euro. La politique budgétaire ne peut étre efficace que si
les rendements souverains restent faibles et stables, méme face a des déficits croissants.
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31/05/2021

L’absence de réunions au niveau des banques centrales européenne et américaine ce mois-ci, n'a pas
empéché leurs représentants de s’exprimer sur ce théme. Ainsi, en réaction a la récente hausse des taux en
zone euro, la BCE a sorti I'artillerie lourde par les voix successives de Villeroy de Galhau, Philip Lane et
Christine Lagarde. Selon eux, le retour de I'inflation demeurerait conjoncturel et en lien direct avec le rebond
de la croissance, celui-ci provoqué par une rupture de la demande et des chaines de production. A ce stade,
les investisseurs testent et les banquiers centraux démentent... En zone euro, la levée progressive des
mesures sanitaires et la réouverture de 'économie qui s’ensuit dans de nombreux pays ont entrainé une forte
accélération de l'activité globale en mai, selon les enquétes PMI. L'indice composite PMI a atteint un nouveau
point haut de plus de trois ans a 56.9. La reprise économique en cours est portée par une forte augmentation
de la demande, la plus forte observée depuis 15 ans, outrepassant largement le niveau actuel de production.
En outre, le degré de confiance des entreprises quant a leurs perspectives d’activité a 12 mois atteint un
nouveau sommet historique, suggérant la persistance du « fameux élastique conjoncturel » et son corollaire
la hausse des prix.

Aux Etats-Unis, la constatation d’une reprise de l'inflation est déja dans les prix. Ainsi, la publication des
chiffres d’inflation sous-jacente du mois d’avril confirme ce que nous attendions. Elle a ainsi progressé de
0.9%, soit la plus forte hausse sur un mois depuis prés de 40 ans! Les deux postes ayant le plus contribués a
cette hausse sont I'hétellerie et 'automobile d’occasion en lien avec I'allongement des délais de livraison des
véhicules neufs et l'effet-richesse qui transite par les marchés actions. Dans ce contexte, les taux ont
globalement monté en zone euro dans une premiére partie de mois avant de céder du terrain sous l'effet des
discours rassurants en provenance des banques centrales. Le taux a 10 ans allemand est ainsi passé de
-0.20% a -0.10% avant de revenir a -0.18%.

En parallele, les taux des pays périphériques se sont écartés des taux allemands, avant de se resserrer en fin
de période. Aux Etats-Unis, le rebond de l'inflation, largement anticipé par les investisseurs, a occasionné
quelques prises de profit sur les positions vendeuses. Au final, le taux a 10 ans américain ressort quasi stable
sur le mois autour de 1.60%.

30/06/2021

Le mois de Juin a été assez révélateur du dilemme qui partage les investisseurs depuis quelques semaines.
D’un c6té I'économie mondiale continue de rebondir fortement, entrainé par les économies les plus
développées. Les PMI américains se stabilisent a 65 aprés avoir touché 68 en mai, les pressions inflationnistes
se matérialisent comme prévu dans les chiffres avec une inflation cceur au-dessus de 3%. Seul les chiffres de
I'emploi décoivent pour le moment avec un taux de chdmage qui se stabilise a 6%, 2 points au-dessus du
niveau pré-covid. L'arrét des mesures de chdmage partiel pourrait aider a combler ce gap prioritaire pour la
FED. En Europe le rebond se matérialise également avec un PMI composite proche des 60 en juin. Le pic
d’inflation devrait lui se trouver au 4 trimestre entrainant les CPI temporairement au-dessus de la cible de la
BCE.

Face aux plus optimistes se placent les banques centrales, qui maintiennent leurs vues sur un rebond de
l'inflation jugé temporaire. La BCE a tenu sa réunion habituelle le 10 juin et C.Lagarde a clairement expliqué
qu’il était trop t6t pour discuter d’un retrait du PEPP. Bien que les perspectives de croissance et d’inflation ont
été relevées pour 2021 et 2022, la BCE ne veut prendre aucun risque sur cette reprise. En effet, la pandémie
pourrait nous jouer encore quelques tours et I'’économie européenne a globalement un trimestre de retard sur
les Etats-Unis dans son calendrier de réouverture. La FED ne s’exprimant qu’'une semaine plus tard, I'entité
européenne préférera toujours laisser le soin a son homologue américaine de lancer les hostilités sur le théme
de la normalisation. Et c’est bien du c6té de la FED que la surprise est arrivée en juin. Alors qu’on attendait
les premiers commentaires sur le « tapering », le marché aura été surpris de découvrir des DOT annongant
deux hausses de taux dés 2023. Un FOMC plutbt « faucon » donc qui montre tout de méme que ses membres
ont été surpris par la rapidité de la reprise économique. Il faudra surveiller la réunion de Jackson Hole dans
un premier temps puis le FOMC de Septembre pour avoir un plan de bataille plus détaillé concernant les
achats d’actifs. Dans ce contexte les taux se sont montrés assez volatiles méme s'ils ont globalement baissé.
Le 10 ans américain perd 13 bps a 1.46%. De son c6té, le 10 ans allemand a perdu 5 bps pour atteindre
-0.24% et les spreads des pays périphériques sont stables (Italie 105 bps, Espagne 67 bps).
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31/07/2021

Le mois de Juillet a marqué la poursuite de la baisse des taux des principaux pays développés. Malgré une
reprise économique apparente, les risques économiques (reconfinements, émergence du variant Delta,
détérioration des relations Etats-Unis/Chine, baisse du soutien des Etats...) sont toujours présents et devront
étre surveillés.

Dans ce contexte, les banques centrales ont été surveillées de prés mais ne semblent pas décidées, pour le
moment, a modifier leur politique monétaire. La Fed a maintenu ses taux inchangés ainsi que son programme
d’achat d’actifs. Jerome Powell maintient en effet sa position concernant une inflation jugée transitoire et
souligne que les chiffres de 'emploi aux US ne sont pas encore assez satisfaisants avant de pouvoir envisager
une modification de sa politique accommodante. La BCE, quant a elle, a tenu un discours quasi identique en
gardant inchangés sa politique accommodante et les taux directeurs. Concernant l'inflation, Christine Lagarde
laissera l'inflation dépasser temporairement 2% avant d’ajuster sa politique et a par ailleurs indiqué que son
programme d'achats d'urgence face a la pandémie (PEPP), d'un montant de 1 850 milliards d'euros, se
poursuivrait vraisemblablement « a un rythme nettement plus élevé que durant les premiers mois de
l'année ».

En Zone Euro, le chémage a en revanche baissé, venant s’établir a 7.7% en Juin (7.9% estimé et 8%
précédemment), les économies ont retrouvé le chemin de la croissance avec de forts rebonds notamment en
France (+18.7% Preliminary GDP Q2) et en Italie (17.3% Preliminary GDP Q2) et une inflation harmonisée
ressortie a 0.9% (1% estimé). Malgré I'’émergence du variant Delta, le 19 juillet a vu le Royaume-Uni procéder
a une levée totale des restrictions a l'intérieur du pays. Celle-ci devrait a court terme favoriser la reprise
économique. La vaccination avance avec plus de 80% des habitants ayant regu au moins une premiére dose
et plus de 50% la deuxieme.

A la fin du mois de Juillet le 10 ans américain s’établit ainsi a 1.222%, le 10 ans UK a 0.565% et le
10 ans allemand a -0.461%.

31/08/2021

En zone Euro, I'indice PMI composite en aolt s’est replié par rapport au record atteint en juillet (59.5 vs 60.2).
Malgré la persistance de perturbations sur les chaines d’approvisionnement du secteur industriel, la
réouverture continue de I'économie profite a la croissance du secteur des services. Ainsi, l'indice affiche sur
les 2 premiers mois du 3éme trimestre 2021 sa plus forte valeur trimestrielle en moyenne depuis plus de
20 ans a quasi 60, aprés un niveau déja trés élevé au 2éme trimestre a 56.8. Le modeste repli est
principalement attribuable a un ralentissement de I'expansion dans le secteur manufacturier, freiné par des
goulots d’étranglement persistants du cété de I'offre alors que le rebond de la demande mondiale continue.
En méme temps, les restrictions liées aux virus ont désormais en partie disparu, ce qui favorise une hausse
de l'activité dans le secteur des services. Enfin, I'essor de la demande et les retards de livraison ont de
nouveau pesé sur les prix d’achat. Les entreprises ayant décidé de répercuter une partie de ces hausses de
colts sur leurs clients, les prix facturés ont enregistré une hausse quasi-record en ao(t ; des signes de
stabilisation des tensions inflationnistes ont toutefois été mentionnées.

De l'autre coté de I'atlantique, Powell, dans son attendu a Jackson Hole, a confirmé le message des Minutes
du dernier FOMC a savoir que la Fed devrait probablement démarrer le « tapering » d'ici la fin de I'année. Le
diagnostic sur la croissance et I'emploi reste trés positif mais Powell admet que le variant Delta pose un risque
a court terme sur I'activité. Sur I'inflation, le discours est beaucoup plus « colombe » réitérant le fait qu’elle est
« vraisemblablement temporaire ». L’inflation est concentrée sur certains postes ; les ruptures
d’approvisionnement s’atténuent ; et les hausses de salaire restent en-dega des gains de productivité. La
hausse des anticipations d’inflation est donc évidemment a surveiller, mais constitue a ce stade pour le patron
de la Fed une inversion de tendance « bienvenue ».

Dans ces conditions, les taux allemands 10 ans sont passés de -0,46% a -0,38% et les taux 10 ans US de
1,22% a 1,31%. Les actifs risqués ont relativement bien performé avec des spread périphériques stables, le
crédit se resserrant Iégérement et les points morts d’inflation s’écartant de 4bps.

30/09/2021
La rentrée de septembre aura été chargé sur les marchés. Les banques centrales ont d’abord débuté le mois

de septembre par des annonces concernant leurs politiques monétaire. Puis I'épisode Evergrande aura rythmé
les deux derniéres semaines du mois.
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Lors de sa derniére réunion, la Réserve Fédérale, par la voix de son président J. Powell, a en effet laissé
entendre qu’elle commencerait a réduire ses achats d’actifs début novembre conditionné & une poursuite de
I'amélioration de I'activité. Ce processus de réduction progressive se terminerait mi-2022, ce qui semble plus
court que ce que le marché anticipait. Les jours qui ont suivi ont ainsi vu les taux réagir a la hausse avec une
pentification de la courbe. Le taux 10 ans US termine le mois a 1.49% (+19pb par rapport aux niveaux du
30/08). L'autre événement du mois de Septembre fut 'annonce de la BCE de réduire le rythme des achats du
PEPP, impliqguant une réduction des achats de 80 milliards d’euros par mois a 60/70 milliards.

La BCE parle néanmoins d’un « recalibrage » plutét qu'une réduction et attend encore que les conditions
financieres soient jugés acceptable avant de parler de tappering. Dans le méme temps, ses prévisions
d’inflations ont été revus a la hausse pour 2022 (+20 pb a 1,7%) et 2023 (+10 pb a 1,50%). Le taux
10Y Allemand est quant a lui passé de -0.38% a -0.19% au 30/09 (+19 bp).

Du cété des indicateurs économique, les indices PMI d’activités restent solides mais recule un peu plus
gu’attendu en septembre. Le PMI Manufacturier passe de 61.1 a 60.5 aux Etats-Unis et celui des services de
55.1 a 54.4. Ceux de la zone Euro ont également dégu en reculant respectivement de 61.4 a 58.7 et de 59 a
56.3. Ce ralentissement est principalement expliqué par la persistance des tensions sur les chaines
d’approvisionnement, de la pénurie de main d’ceuvre du cété des services et de la crise énergétique.
L'épisode Evergrande a quant a lui mis la pression sur les actifs risqués. Bien que le risque de contagion se
soit un peu réduit avec le payement de I'échéance du 23 Septembre de son obligation « onshore », la situation
que vit actuellement le groupe immobilier Hong-Kongais ravive les inquiétudes sur le ralentissement de la
croissance chinoise. Ainsi les spreads de crédit s’écartent en cette fin de mois de Septembre, principalement
sur le segment High Yield, avec une forte volatilit. Le spread moyen en Europe du segment a hauts
rendements est ainsi passé de 227 le 16/09 a 249, le 30/09.

31/10/2021

Les évolutions macro-économiques ont été inverses en octobre : essoufflement en Europe mais amélioration
aux Etats-Unis. L’inflation est restée, presque partout, trés au-dessus des objectifs des banques centrales.
Sur les marchés, les rendements obligataires ont connu une résurgence de la volatilité.

En Zone euro, le chiffre du PIB du 3éme trimestre a confirmé une forte reprise malgré des enquétes de
conjoncture et des chiffres mensuels sur septembre montrant une décélération au fur et a mesure que
'économie se rapproche de ses niveaux d'avant le Covid. Les perturbations des chaines mondiales
d’approvisionnement et les pénuries de produits intermédiaires ont continué de peser sur la production,
plafonnant I'activité manufacturiére. Les ventes au détail ont augmenté de 0,3% en aodt (0,0% sur 12 mois),
tandis que la production industrielle a diminué de 1,6 % sur le méme mois (+5,1% sur 12M. L'inflation a
acceéléré a 4,1% en octobre tirée par le rebond de la demande et les goulots d’étranglement du commerce
mondial. Au cours de son comité d’octobre, la BCE n’a pas fait d’annonce majeure. Elle avait déja fait savoir
gu’elle ne dévoilerait qu’en décembre sa stratégie pour 2022.

Aux, Etats-Unis, aprés le ralentissement observé en septembre, qui a pesé sur la croissance du 3é trimestre
(hausse du PIB de 2,0% en rythme annualisé), I'activité économique a repris de la vigueur en octobre, comme
I'ont confirmé les enquétes de conjoncture et les chiffres de production et de consommation. Les indicateurs
PMI ont montré que l'activité des entreprises du secteur privé a continué de se renforcer dans les secteurs
manufacturiers et des services, malgré les importantes perturbations des chaines d’approvisionnement. Le
taux de chdmage s’est établi a 4,8% en septembre en baisse vs 5.2% en aout, les entreprises ayant continué
d’augmenter leurs effectifs. En septembre, l'inflation a atteint 5,4 % sur 12 mois.

Les marchés de taux se sont caractérisés par une volatilité plus élevée. En effet, les marchés financiers ont
réajusté les attentes de retrait des politiques monétaires accommodantes en réponse au changement de ton
des banques centrales et des chiffres d’inflation plus élevés qu’anticipé. Cela s’est traduit par une remontée
des taux courts, un aplatissement de la partie longue de la courbe et un écartement des taux italiens. Les
marchés du crédit sont restés relativement résistants a ces mouvements de taux. A noter toutefois un
écartement des spreads sur le HY euro.

30/11/2021

Les marchés actions ont poursuivi leur envolée en novembre atteignant de nouveaux sommets historiques de
part et d’autre de I'Atlantique. Rien ne semblait &tre en mesure de perturber ce long fleuve tranquille alors que
nous abordions une saisonnalité historiquement favorable aux actifs dits risqués. Pourtant, il a suffi de
quelques centaines de cas infectés par un nouveau variant a la Covid19 appelé Omicron pour que le doute
s’installe et efface les gains enregistrés depuis le début du mois.
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En paralléle, les banques centrales européenne et américaine ont accru leur divergence de point de vue,
notamment sur la question des pressions inflationnistes provoquant une envolé du dollar et une
sous-performance des obligations souveraines US contre leurs homologues européennes.

D’un cbté, la BCE reste convaincue que linflation se modérera en 2022 et se stabilisera en dessous de la
cible des 2% a moyen terme, repoussant ainsi toute hausse des taux en 2022 ou pendant un « certain temps
aprés ». De l'autre, la réserve fédérale, au travers du discours de J. Powell au Sénat, a « ouvert la porte » a
un cycle de resserrement monétaire : il reconnait que l'inflation n’est pas « transitoire » et que la question se
pose désormais d’accélérer le « tapering ».

Quoi qu’il en soit, en zone euro, l'inflation a encore augmenté en novembre de 0.8% pt a 4.9% en glissement
annuel, son plus haut niveau jamais atteint. La composante énergie est restée un moteur majeur de
I'accélération de l'inflation dans la zone euro. L'inflation hors énergie a également sensiblement augmenté en
novembre, de 0.5% pt a 2.5% en glissement annuel, reflétant une hausse des prix alimentaires mais surtout
une acceélération de l'inflation sous-jacente de 0.6% pt a 2.6% en glissement annuel. Aux US, l'inflation globale
est ressortie a 6.2% en glissement annuel en octobre, nourrie par les tensions sur le marché immobilier et une
boucle prix-salaire qui semble se matérialiser.

Au cours du mois, la progression des taux souverains allemands et américains a rencontré deux obstacles
que sont les prises de profit sur les anticipations d’inflation dans un premier temps et le retour de 'aversion
pour le risque plus récemment. Ainsi, le taux a 10 ans allemand termine le mois a -0.35% en baisse de
24 points, quand le taux américain de méme maturité achéve la période sur des niveaux de 1.45% en recul
de 10 pts. Les spreads des états périphériques de la zone euro s’écartent modérément contre I’Allemagne.

31/12/2021

Le mois de Décembre s’annongait comme le mois de tous les dangers. D’abord le variant Omicron continua
sa propagation, entrainant le retour de mesures plus restrictives en Europe et en Amérique du Nord. Les actifs
risqués ont finalement bien tenu face a ce variant qui s’avére plus contagieux mais moins dangereux.

On aurait pu penser que I'apparition d’Omicron offrirait une raison idéale aux banques centrales pour gagner
du temps sur le resserrement monétaire, deuxiéme sujet a risque du mois. Au contraire, La FED a d’abord
annoncé une acceélération de la réduction de ses achats, préparant peut-étre un cycle de hausse de taux dés
le mois de Juin 2022. Les DOTS affichent en tout cas 6 hausses sur deux ans, plus agressifs que le marché.
La BOE emboita le pas dés le lendemain avec une hausse surprise de son taux directeur de 0.25%.
Finalement la BCE clbturait cette semaine des banques centrales en annongant la fin du PEPP pour Mars tout
en gardant l'option de le réactiver si besoin. La surprise a été du c6té de I'APP dont 'augmentation pour
compenser l'arrét du PEPP n’est que de 20 Mds par mois sur 6 mois. La BCE a par ailleurs relevé son
anticipation d’inflation pour 2022 a 3.2% mais reste en dessous de 2% pour la suite. Ecartant donc les
possibilités de hausse de taux pour 2022.

On retiendra donc des banques centrales plus sensible a linflation galopante de ces derniers mois qu’a
l'incertitude posée par le variant Omicron. Aprés des CPI records en décembre (4.9% en Europe et 6.8% aux
E-U), le cycle du resserrement monétaire semble s’engager, sans pour autant inquiéter les actifs risqués qui
cléturent au plus haut. Les taux ont tout de méme réagi avec un 10 ans allemand en hausse de +20 bps a
-0.17%, +10 bps pour le T-notes a 1.45%.

La performance du fonds OBLIFONDS s’établit a -1,10% contre -0,94% pour l'indice de référence.

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

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions
GERMANY 1.0% 15-08-25 4 491 946,40 3823 593,20
GROUPAMA TRESORERIE IC 3664 513,30 4 236 543,20
FRANCE GOVERNMANT BOND OAT 0.1% 01-03-26 IND 4834 115,80 2 862 498,16
GROUPAMA ULTRA SHORT TERM BOND IC 2 502 940,00 2 502 940,00
FRTR 2 1/4 05/25/24 1477 781,00 3423 631,41
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 1.45% 15-11-24 2 645 402,48 2213 646,56
ALLEMAGNE 0.1% 15-04-26 IND 1849 005,09 858 438,59
OAT 4.25% 25/10/23 1687 758,00 876 982,25
BUONI 3.75% 01/09/2024 797 069,00 1252 911,00
ITALIE 4.5% 01/05/2023 - 1828 206,40

Changements intéressant I'OPC

15 février 2021

- Mise a jour des frais et performances a fin décembre 2020.

10 mars 2021

- Fonds catégorisation « article 6 ».
- Mise a jour reglementaire Disclosures ou SFDR (réglement (EU) 2019/2088.

22 décembre 2021

- Mise a jour réglementaire pour Taxonomie (article 6).
- Passage de I'indice EONIA en indice ESTER.
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Informations réglementaires

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 'objet d’opérations relevant de la réglementation SFTR.

Commissions de mouvement

En conformité avec I'article 314-79 du réglement général de 'AMF relatif aux régles de bonne conduite
applicables a la gestion de portefeuille pour le compte de tiers, nous vous informons qu'une commission est
facturée au FIA a 'occasion des opérations portant sur les instruments financiers en portefeuille.

Elle se décompose comme suit :

- des frais de courtage pergus par l'intermédiaire en charge de I'exécution des ordres.

- une ' commission de mouvement ' intégralement percue par le Dépositaire.

La clé de répartition de la commission n’est pas auditée par le Commissaire aux Comptes.

Exercice du droit de vote

La politique de vote ainsi que le rapport sur les droits de vote sont disponibles sur le site Internet de la société
de gestion.

Intermédiaires Financiers

Le suivi des intermédiaires utilisés par la Direction des Gestions s’appuie sur un Comité Broker par grande
classe d’actif dont la fréquence est semestrielle. Ce Comité réunit les gérants, les analystes financiers et les
collaborateurs du middle office.

Chaque Comité met a jour une liste limitative des intermédiaires agréés une limite globale en pourcentage
d’encours qui est affectée a chacun d’eux.

Cette mise a jour s’effectue par I'intermédiaire d’un vote sur une sélection de critéres. Chaque personne vote
sur chaque critére en fonction du poids qui lui est attribué par le comité. Un compte rendu des décisions est
rédigé et diffusé.

Entre deux Comités Broker, un nouvel intermédiaire peut étre utilisé pour une opération précise et sur
autorisation expresse du Directeur des Gestions. Cet intermédiaire est validé ou non lors du Comité Broker
suivant.

Chaque mois un tableau de suivi est actualisé et diffusé aux gérants. Ce tableau permet de suivre I'évolution
du pourcentage réel par rapport au pourcentage cible de l'activité réalisée avec un intermédiaire pouvoir
ajuster cette activité.

Tout dépassement donne lieu a une instruction de retour sous la limite fixée par le Comité.

Le contrble déontologique de troisi€me niveau s’appuie sur ces controles.

Frais d’intermédiation

Un compte rendu relatif aux frais d’intermédiation versés par Groupama Asset Management sur I'année
précédente est mis a jour chaque année. Ce document est disponible sur le site internet www.groupama-am.fr

Risque global

La méthode de calcul retenue par la société de gestion pour mesurer le risque global de ce FIA est de
'engagement.
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Instruments financiers détenus en portefeuille émis par le prestataire ou entité du groupe

Conformément au réglement général de 'autorité des marchés financiers, nous vous informons que le
portefeuille détient 2 574 738,39 euros d’'OPC du groupe GROUPAMA.

Critéres Environnementaux, Sociaux et de qualité de Gouvernance (« ESG »)

Les modalités de prise en compte, par la société de gestion, sans sa politique d’'investissement, des critéres
relatifs au respect d’objectifs sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance sont disponibles sur
son site internet : http://groupama-am.fr

Réglementation SFDR et Taxonomie

ARTICLE 6 :

- Cet OPCVM n’a promu aucun investissement durable : ni objectif dinvestissement durable, ni
caractéristiques environnementales ou sociales ou de gouvernance.

- Sa stratégie de gestion est exclusivement liée a sa performance financiere mesurée par comparaison a
indicateur de référence, indicateur de marché.

- Prise en compte des risques de durabilité

- « Les investissements sous-jacents a ce produit financier ne prennent pas en compte les critéres de I'Union
Européenne en matiére d’activités économiques durables sur le plan environnemental. »

Traitement des actifs non liquides

Chaque FIA présentant une poche d’actif considéré comme illiquide fait I'objet d’'une analyse spécifique visant
a s’assurer que l'illiquidité constatée est compatible avec le profil de risque du FIA.

Sont notamment pris en compte dans cette analyse la taille de la poche d’actif illiquide au vu de I'actif global
du FIA ainsi que la typologie du FIA considéré (fonds ouvert a des investisseurs non professionnel, fonds
ouvert a des investisseurs professionnel, fonds d’épargne salariale).

Si un risque de liquidité est mis en évidence, a l'instar des risques de marché, crédit et contrepartie, il est
présenté et débattu en comité risques afin que soient décidées les actions a mettre en place.

Le pourcentage des titres non liquides est de : Néant.

Gestion des liquidites

Groupama Asset Management effectue une revue a minima trimestrielle du risque de liquidité de 'ensemble
des FIA.

L’approche par les courbes de liquidité (courbe représentant le pourcentage de I'actif net du FIA pouvant étre
cédé a un horizon donné) est retenue pour appréhender et quantifier ce risque.

Pour chaque FIA, deux courbes de liquidité sont évaluées, 'une sous hypothése de conditions normales de
marché, I'autre sous hypothése de conditions exceptionnelles de liquidité.

Si un risque de liquidité est mis en évidence, a l'instar des risques de marché, crédit et contrepartie, il est
présenté et débattu en comité risques afin que soient décidées les actions a mettre en place.

Gestion des risques

Groupama Asset Management a défini et maintient opérationnelle une politique de gestion des risques
comportant toutes les procédures nécessaires pour lui permettre d’évaluer pour chaque FIA géré son
exposition aux risques de marché, de liquidité, de contrepartie, de crédit et aux risques opérationnels. La
politique de gestion des risques est adaptée a l'activité de la société et revue et approuvée périodiquement
par les dirigeants qui s’assurent de son efficacité.
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Les risques associés aux techniques employées auxquels s’expose l'investisseur sont détaillés pour chaque
FIA au sein de son prospectus disponible sur demande auprés de la société de gestion. Le détail du profil du
risque du FIA est également reporté dans le présent document partie « informations concernant les
placements et la gestion ».

Effet de levier

- Montant total brut du levier auquel I'OPC a recours : 106,08%.

- Montant total net du levier auquel I'OPC a recours : 106,13%.

REMUNERATIONS

1 — Eléments qualitatifs sur la politique de rémunération de Groupama Asset Management

1.1. Eléments de contexte :

Groupama Asset Management a obtenu son agrément AIFM de la part de 'AMF le 10 juin 2014 et a
préalablement mis a jour sa politique de rémunération afin que celle-ci soit conforme aux exigences de la
directive AIFM. Début 2017, Groupama AM a également mis sa Politique de Rémunération en conformité avec
la directive OPCVM 5 et cette Politique a été approuvée par 'AMF le 7 avril 2017. Enfin, plus récemment,
cette Politique a intégré les obligations liées a la prise en compte des risques en matiére de durabilité ainsi
qu’a MIFID 11

Groupama Asset Management gérait, au 31 décembre 2021, 117.2 Mrds d’actifs dont 16% de FIA, 32%
d’OPCVM et 52% de mandats.

Groupama Asset Management a formalisé la liste du Personnel Identifié, a savoir les collaborateurs
considérés comme « preneurs de risques », conformément aux indications de 'AMF. Cette liste inclut
notamment :

- Les membres du Comité de Direction

- Le Directeur de I'Audit interne

- Les responsables Conformité et Contréle Interne

- Les responsables des péles de Gestion

- Les gérants et les assistants de gestion

- Le Chef Economiste

- Le responsable de I'lngénierie Financiére

- Le responsable de la table de négociation et les négociateurs
- Le Directeur Commercial et les équipes commerciales

Les responsables de certaines fonctions support

o Opérations
o Juridique

o Marketing

o Informatique

Depuis de nombreuses années, la structure de rémunération du personnel de Groupama Asset Management
est identique pour tous. Elle comporte trois niveaux :

- Le salaire fixe
- La rémunération variable individuelle
- La rémunération variable collective (intéressement et participation)

Groupama Asset Management compare chaque année les rémunérations de ses collaborateurs au marché
dans toutes leurs composantes afin de s’assurer de leur compétitivité et de I'équilibre de leur structure.
L’entreprise vérifie notamment que la composante fixe de la rémunération représente une part suffisamment
élevée de la rémunération globale.
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1.2. Composition de la rémunération

1.2.1. Le salaire fixe :

La composante fixe de la rémunération globale du salarié est fixée au moment de son embauche. Elle
tient compte du poste et du périmétre de responsabilité du salarié, ainsi que des niveaux de
rémunération pratiqués par le marché a poste équivalent (« benchmark »). Elle est réexaminée
annuellement ainsi qu’a I'occasion d’éventuelles mobilités du salarié et peut alors faire I'objet d’'une
augmentation.

1.2.2. La rémunération variable individuelle :

La rémunération variable individuelle est fonction du métier et du niveau de responsabilité. Elle n’est
pas systématiquement octroyée et fait I'objet d’'une vraie flexibilité ; elle résulte d’'une évaluation
formalisée annuellement dans le cadre d’un entretien d’évaluation de la performance. Cette évaluation
vise a mesurer :

- D’une part I'atteinte d’objectifs quantitatifs, qualitatifs et le cas échéant managériaux fixés chaque début
d’année ;

- D’autre part la maniére dont le collaborateur tient son poste au quotidien.

La combinaison de ces deux mesures permet de déterminer le niveau de performance globale du collaborateur
sur 'année et de lui attribuer un montant de rémunération variable en conséquence.

1.2.2.1. Evaluation de la performance

Les objectifs sont fixés a chacun des collaborateurs par leur manager en fonction de la stratégie de
I'entreprise et de sa déclinaison au niveau de la Direction et du service concernés. Chacun d’eux est affecté
d’'une pondération représentant son importance relative par rapport aux autres objectifs. Conformément
aux exigences des Directives AIFM et OPCVM V, ils respectent un certain nombre de principes :

- Tout manager doit avoir un objectif d’ordre managérial

- Un collaborateur ne peut avoir 100% d’objectifs quantitatifs

e Pourles commerciaux et les gérants, les objectifs quantitatifs représentent 60 a 70% de I'ensemble
des objectifs (sauf cas particuliers : ex : certains postes de juniors comportent une part quantitative
moindre)

e Les objectifs de performance des gérants integrent une dimension pluriannuelle (performances sur
1 an et 3 ans) ainsi que I'’exigence de respect du cadre de gestion

e Les objectifs des commerciaux prennent en compte leur capacité a fidéliser les clients

- Les objectifs qualitatifs permettent :

e De limiter le poids de la performance strictement financiere

e D’intégrer des notions telles que : prise de risques, prise en compte des intéréts conjoints du client
et de I’entreprise, respect des process, travail en équipe, ...

- Les objectifs des collaborateurs occupant des fonctions en contrble des risques, contréle interne et
conformité sont fixés indépendamment de ceux des métiers dont ils valident ou contrbélent les opérations

Les objectifs et la performance globale des collaborateurs sont évalués selon une échelle validée par la
Direction des Ressources Humaines du Groupe Groupama qui pilote I'ensemble du process et des outils
d’évaluation de la performance des sociétés du Groupe.

1.2.2.2. Calcul et attribution de la rémunération variable

L’enveloppe de rémunération variable attribuée en N+1 au titre d’'une année N est validée en amont par
le Groupe. Son montant est proposé par la Direction Générale de Groupama Asset Management a la
Direction Générale du Groupe en fonction des résultats prévisionnels de I’entreprise et en particulier des
performances de collecte et de gestion.
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Conformément aux Directives AIFM et OPCVM V, elle est alignée sur le risque de I'entreprise. Elle peut
ainsi étre réduite en cas de performance négative affectant la solvabilité de Groupama AM.

La Direction des Ressources Humaines contrdle la cohérence et I'’équité des montants de rémunération
variable proposés par les managers pour leurs collaborateurs. Elle s’assure en particulier de leur
cohérence par rapport aux évaluations de performance et peut, le cas échéant, soumettre des
modifications a la validation du Directeur concerné.

Groupama Asset Management ne pratique pas de rémunération variable garantie, sauf, a titre
exceptionnel, lors de 'embauche de certains collaborateurs. Dans ce cas, la garantie est strictement limitée
a un an et la rémunération variable garantie versée généralement a l'issue de la période d’essai.

1.2.2.3. Versement de la rémunération variable

La rémunération variable individuelle au titre d’'une année N est généralement versée en mars de 'année N+1.

Toutefois, conformément aux Directives AIFM et OPCVM V, lorsque la rémunération variable attribuée a

un collaborateur membre du Personnel identifié au titre d’'une année donnée dépasse un montant validé

par le Comité des Rémunérations de Groupama Asset Management, elle est alors scindée en deux
parties :

- la premiére tranche est annoncée et acquise par le salarié concerné immédiatement aprés la période
d’estimation de la performance. Cette tranche représente 50% du montant total de la composante
variable de la rémunération du salarié ; elle est versée intégralement en cash, généralement en mars de
'année N+1 ;

- la seconde tranche est annoncée mais son acquisition est différée dans le temps. Cette tranche
représente 50% du montant total de la composante variable de la rémunération du salarié. Elle est versée
par tiers sur les exercices N+2, N+3 et N+4 sous réserve d’'un éventuel malus. L’indexation se fait sur un
panier de fonds représentatif du type de gestion confiée au collaborateur concerné, ou de I'ensemble de
la gestion de Groupama Asset Management pour les collaborateurs occupant des fonctions non
directement rattachables a la gestion d’'un ou plusieurs portefeuilles d’'investissement.

Conformément aux Directives AIFM et OPCVM V, Groupama Asset Management a mis en place un
dispositif de malus. Ainsi, en cas de performance négative pouvant impacter la solvabilité de Groupama
Asset Management, l'attribution et le versement de la quote-part différée de la rémunération variable
pourront étre réduits en conséquence. Dans le cas ou une telle décision viendrait a étre prise, elle
affecterait uniformément I'ensemble des salariés faisant partie du Personnel Identifié, et concernés, sur
I’exercice considéré, par une attribution de variable différé. Une telle décision reléverait de la Direction
Générale et devrait étre validée par le Comité des Rémunérations.

De plus, un dispositif de malus individuel, comportemental, est également prévu afin de pouvoir sanctionner,
le cas échéant, un comportement frauduleux ou déloyal, une erreur grave ou tout comportement de prise de
risque non maitrisé ou non conforme a la stratégie d’investissement ou a la politique en matiére de durabilité
de la part du personnel concerné.

1.2.3. La rémunération variable collective :

Tout salarié en contrat a durée indéterminée ou contrat a durée déterminée ayant au moins trois mois de
présence sur I’exercice considéré a droit a percevoir une rémunération variable collective constituée de
’intéressement et de la participation. Le montant global de la rémunération variable collective de
Groupama AM est réparti entre les ayants droit en fonction de la rémunération brute réelle pergue durant
'année de référence. Groupama Asset Management abonde les sommes placées sur le PEE ou sur le
PERCO dans la limite de montants définis par les accords relatifs a ces plans d’épargne.

1.3. Gouvernance des rémunérations

Groupama Asset Management s’est doté d'un Comité des Rémunérations dés 2011. Conformément aux
exigences des Directives AIFM et OPCVM V, ce Comité est constitué de 4 membres dont deux indépendants
parmi lesquels le Président qui a voix prépondérante.
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Ce Comité est composé des personnes suivantes :
Eric Pinon, Président
Muriel Faure
Cyril Roux
Cécile Daubignard

Ce Comité a pour objectifs :
o De superviser la mise en ceuvre et I'’évolution de la Politique de Rémunération
o Délaborer des recommandations sur la rémunération fixe et variable des membres du Comité de Direction
et sur les rémunérations variables dépassant 100% du salaire fixe des personnes concernées
o De superviser la rémunération des hauts responsables en charge des fonctions de gestion des risques et de
conformité
o D’élaborer des recommandations sur la rémunération des dirigeants mandataires sociaux de Groupama
Asset Management
o D’évaluer les mécanismes adoptés pour garantir que :
1 le systéme de rémunération prend en compte toutes les catégories de risques, y compris les risques de
durabilité, de liquidités, et les niveaux d’actifs sous gestion ;
1 la Politique est compatible avec la stratégie économique, les objectifs, les valeurs et les intéréts de la
Société de Gestion ;
o D’évaluer un certain nombre de scenarii afin de tester la réaction du systéme de rémunération a des
évenements futurs externes et internes et d’effectuer des contrbles a posteriori

1.4. ldentité des personnes responsables de I'attribution des rémunérations au sein de Groupama Asset
Management

Outre le Comité des rémunérations (cf. supra), qui supervise la mise en ceuvre de la Politique de Rémunération,
les personnes en charge de I'attribution des rémunérations sont :

- Mirela Agache, Directrice Générale de Groupama Asset Management

- Adeline Buisson, Directrice des Ressources Humaines de Groupama Asset Management

1.5. Résultat de I'évaluation annuelle interne, centrale et indépendante de la Politique de Rémunération
de Groupama Asset Management et de sa mise en ceuvre

L’Audit Interne de Groupama Asset Management a réalisé courant 2021 un audit de la Politique de Rémunération
conformément aux exigences reglementaires. |l ressort de la mission d’Audit que la politique de rémunération a
été correctement mise en oeuvre et qu'aucune erreur ou anomalie significative n’a été relevée. Les
recommandations émises a lissue de I'Audit mené fin 2020 ont été cléturées. Deux recommandations sont
émises et adoptées par le Comité des Rémunérations; aucune de ces recommandations ne remet en cause le
choix des dispositifs actuellement mis en ceuvre par Groupama Asset Management en matiére d’indexation de
la rémunération variable différée.

2. Informations quantitatives

Les informations suivantes sont basées sur la déclaration annuelle des salaires (DSN) de Groupama Asset
Management au 31 décembre 2021.

Masse salariale 2021 26 831 425 euros
Dont rémunérations variables versées au titre de
la performance 2020 6 039 040 euros

Dont Variable différé attribué au titre de
I'exercice 2017 et versé en 2021 (3¢ tiers) 126 755 euros

Dont Variable différé attribué au titre de
I'exercice 2018 et versé en 2021 (2¢ tiers) 168 324 euros

Dont Variable différé attribué au titre de
I'exercice 2019 et versé en 2021 (1¢ tiers) 117 466 euros
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La Masse Salariale 2021 du Personnel Identifi€ comme preneur de risques (soit 93 collaborateurs) au sens
des Directives AIFM et OPCVM 5 se répartit comme suit en fonction des différentes populations :

Masse Salariale 2021 de I'ensemble du personnel
Identifié 14647 702 euros

Dont Masse Salariale des Gérants et autres
personnes ayant un impact direct sur le profil des

fonds gérés (50 collaborateurs) 7611279 euros
Dont Masse Salariale des autres preneurs de
r/sques 7 036 423 euros

AUTRES INFORMATIONS

Le Prospectus complet de I'OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés dans un
délai d'une semaine sur simple demande écrite du porteur auprés de :

GROUPAMA ASSET MANAGEMENT
25 rue de la Ville 'Evéque
75008 PARIS

sur le site internet : http//www.groupama-am.com.
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Comptes annuels
Bilan Actif au 31/12/2021 en EUR

31/12/2021

31/12/2020

IMMOBILISATIONS NETTES
DEPOTS
INSTRUMENTS FINANCIERS
Instruments financiers de I'entreprise ou des entreprises liées
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Actions et valeurs assimilées
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Obligations et valeurs assimilées
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Titres de créances
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Titres de créances négociables
Autres titres de créances
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Organismes de placement collectif

OPCVM et FIA a vocation générale destinés aux non professionnels et
équivalents d'autres pays

Autres Fonds destinés a des non professionnels et équivalents d'autres pays
Etats membres de I'UE

Fonds professionnels a vocation générale et équivalents d'autres Etats
membres de I'UE et organismes de titrisations cotés

Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents d'autres Etats
membres de I'UE et organismes de titrisations non cotés

Autres organismes non européens
Opérations temporaires sur titres
Créances représentatives de titres regus en pension
Créances représentatives de titres prétés
Titres empruntés
Titres donnés en pension
Autres opérations temporaires
Instruments financiers a terme
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé
Autres opérations
Autres instruments financiers
CREANCES
Opérations de change a terme de devises
Autres
COMPTES FINANCIERS
Liquidités

21973 148,68

19 374 730,29
19 374 730,29

2574 738,39
2574 738,39

23 680,00
23 680,00

20 301,79

20 301,79
122 476,14
122 476,14

21 284 636,79

18 133 031,23
18 133 031,23

3 149 535,56
3 149 535,56

2 070,00
2 070,00

23 660,06

23 660,06
1144 930,39
1144 930,39

TOTAL DE L'ACTIF

22 115 926,61

22 453 227,24
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Bilan Passif au 31/12/2021 en EUR

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES *
* Montant représentatif de I'actif net

INSTRUMENTS FINANCIERS
Opérations de cession sur instruments financiers
Opérations temporaires sur titres
Dettes représentatives de titres donnés en pension
Dettes représentatives de titres empruntés
Autres opérations temporaires
Instruments financiers a terme
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé
Autres opérations
DETTES
Opérations de change a terme de devises
Autres
COMPTES FINANCIERS
Concours bancaires courants

Emprunts

31/12/2021 31/12/2020
CAPITAUX PROPRES
Capital 22098 861,71 22 468 224,85
Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a) - -
Report a nouveau (a) - -
Plus et moins-values nettes de I'exercice (a,b) -253 044,17 -337 994,48
Résultat de I'exercice (a,b) 137 191,16 247 203,15

21 983 008,70

23 680,00

23 680,00
23 680,00

109 237,91

109 237,91

22 377 433,52

2 070,00

2 070,00
2 070,00

73 723,72

73723,72

TOTAL DU PASSIF

22 115 926,61

22 453 227,24

(a) Y compris comptes de régularisation
(b) Diminués des acomptes versés au titre de I'exercice
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Hors Bilan au 31/12/2021 en EUR

31/12/2021

31/12/2020

OPERATIONS DE COUVERTURE

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés
Contrats futures
XEUR FGBM BOB 0321
FGBL BUND 10A 0322
Engagement sur marché de gré a gré
Autres engagements
AUTRES OPERATIONS
Engagement sur marchés réglementés ou assimilés
Contrats futures
XEUR FGBS SCH 0321
FGBL BUND 10A 0321

Engagement sur marché de gré a gré

Autres engagements

1370 960,00

1216 620,00

2 470 050,00
532 920,00
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Compte de Résultat au 31/12/2021 en EUR

31/12/2021

31/12/2020

Produits sur opérations financiéres
Produits sur dépdts et sur comptes financiers
Produits sur actions et valeurs assimilées
Produits sur obligations et valeurs assimilées
Crédits d'impot
Produits sur titres de créances
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres
Produits sur instruments financiers a terme
Autres produits financiers
TOTAL (1)

Charges sur opérations financiéres
Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres
Charges sur instruments financiers a terme
Charges sur dettes financiéres
Autres charges financiéres
TOTAL (2)

RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (1 - 2)
Autres produits (3)
Frais de gestion et dotations aux amortissements (4)

Frais de gestion pris en charge par I'entreprise (5)

RESULTAT NET DE L'EXERCICE (L. 214-17-1) (1-2 + 3 -4 + 5)
Régularisation des revenus de I'exercice (6)

Acomptes sur résultat versés au titre de I'exercice (7)

RESULTAT(1-2+3-4+5+6-7)

366 707,77

366 707,77

2 565,83

2 565,83

364 141,94

224 805,30

139 336,64
-2 145,48

137 191,16

10,03

472 642,24

472 652,27

1519,95

1 519,95

471 132,32

223 005,69

248 126,63
-923,48

247 203,15
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Annexes
1. Regles et méthodes comptables
Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le reglement ANC n° 2014-01, modifié.
Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :
- image fidéle, comparabilité, continuité de I'activité,
- régularité, sinceérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice a l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour I'enregistrement des produits des titres a revenu fixe est celui des
intéréts courus.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de l'exercice est de 12 mois.

Information sur les incidences liées a la crise du COVID-19

Les comptes ont été établis par la société de gestion sur la base des éléments disponibles dans un contexte
évolutif de crise liée au Covid-19.

Regles d'évaluation des actifs

Méthodes de valorisation

D Valeurs mobiliéres négociées sur un marché réglementé frangais ou étranger
o Valeurs négociées dans la zone Euro et Europe :
=> Premier cours du jour de valorisation
e Valeurs négociées dans la zone Pacifique et Asie :
=> Dernier cours du jour de valorisation.
e Valeurs négociées dans la zone Amérique :
=> Dernier cours de la veille du jour de valorisation.

Les valeurs mobilieres dont le cours n'a pas été constaté le jour de I'évaluation sont évaluées au dernier cours
publié officiellement. Celles dont le cours a été corrigé sont évaluées a leur valeur probable de négociation
sous la responsabilité du gérant de 'OPC ou de la société de gestion.

Les valeurs étrangéres en devises sont converties en contre valeurs Euro suivant le cours des devises a Paris
au jour de ['évaluation.

D Titres non négociés sur un marché réglementé
e Pour les titres non cotés, ils sont évalués sous la responsabilité du gérant de 'OPC ou de la société de
gestion a leur valeur probable de négociation.
e Pour les titres négociés sur un marché non réglementé tel que le marché libre, ils sont évalués sur la base
du dernier cours pratiqué sur ce marché

D Titres et actions d'OPC
lls sont évalués a la derniére valeur liquidative connue.

D Titres de créances négociables
Les titres de créances négociables sont valorisés suivant les régles suivantes :
e Les BTAN et les BTF sont valorisés sur la base des cours publiés par la Banque de France.
e Les autres titres de créances négociables (certificats de dépéts, billets de trésorerie, bons des sociétés
financiéres, bons des institutions financiéres spécialisées) sont évalués :
e surla base du prix auquel s'effectuent les transactions de marché ;
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e en l'absence de prix de marché incontestable, par I'application d'une méthode actuarielle, le taux de
référence étant majoré d'une marge représentative des caractéristiques intrinséques de I'émetteur. Sauf
changement significatif de la situation de I'émetteur, cette marge demeurera constante durant la durée de
détention du titre.

Les titres de créances négociables dont la durée de vie résiduelle est inférieure ou égale a trois mois sont
évalués de fagon linéaire.

D Opérations de gré a gré
e Lavalorisation des swaps de taux s’effectuent suivant les mémes regles que celles des TCN (autres que
les BTAN et BTF).
e Les autres opérations sont valorisées a leur valeur de marché.

D Opérations a terme ferme et conditionnelles
e Les contrats a terme ferme sur les marchés dérivés sont évalués au cours de compensation de la veille.
e Les options sur les marchés dérivés sont évaluées au cours de cloture de la veille.

D Acquisitions et cessions temporaires de titres

e Prise en pension

= Les titres pris en pension sont inscrits pour la valeur fixée dans le contrat augmentée des intéréts.

e Mise en pension

= La créance représentative des titres donnés en pension est évaluée a la valeur de marché. La dette
représentative des titres donnés en pension est évaluée a la valeur contractuelle augmentée des intéréts.

o Préts de titres

= La créance représentative des titres prétés est évaluée a la valeur de marché des titres augmentée des
intéréts contractuels

D Méthodes d'évaluation des engagements hors bilan :
e Pour les contrats a terme ferme au nominal x quantité x cours de compensation x (devise)
« Pour les contrats a terme conditionnel en équivalent sous-jacent
e Pour les swaps au nominal du contrat

D Méthode suivie pour la comptabilisation des revenus des valeurs a revenu fixe :

Méthode des coupons courus.

D Méthode de comptabilisation des frais :

Les opérations sont comptabilisées en frais exclus.
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D Méthode de calcul des frais de gestion

Frais de gestion

Frais facturés au FCPE Assiette Taux baréme Prise en charge
FCPE/Entreprise

Frais de gestion financiére et frais administratifs

externes 4 la société de gestion (CAC, Dépositaire, Actil’ net 1,00 % TTC Par le FCPE
distnbution, avocats) IR ITIL
Frais indirects maximum (commissions ¢l frais de Actif net Neéant N/A
gestion)
Commission de mouvement perguc par Prélevement sur Neant MNA
la Société de gestion chaque transaction

Valeurs mobiliéres :

Commission de mouvement pergue par Prélévement sur Meéant Par le FCPE
le Dépositaine chague transaction Opération de
change : 10 € TTC
Produit OTC ; de 1€
€a150€*TTC

*sclon la complexite

Commission de surperformance Actifl net Neéant MNA

Affectation des sommes distribuables
Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :

Le résultat net de I'exercice est égal au montant des intéréts, arrérages, primes et lots, dividendes, jetons de
présence et tous autres produits relatifs aux titres constituant le portefeuille, majorés du produit des sommes
momentanément disponibles et diminué du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts.

Il est augmenté du report a nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus.

Les Plus et Moins-values :

Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées
au cours de I'exercice, augmentées des plus-values nettes de méme nature constatées au cours d’exercices
antérieurs n'ayant pas fait I'objet d’'une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du
solde du compte de régularisation des plus-values.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

. . Affectation des plus ou moins-
Part(s) Affectation du résultat net values nettes réalisées
Part OBLIFONDS Capitalisation Capitalisation
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2. Evolution de I'Actif Net au 31/12/2021 en EUR

31/12/2021

31/12/2020

ACTIF NET EN DEBUT D'EXERCICE

Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises a I'OPC) (*)
Plus-values réalisées sur dépbts et instruments financiers

Moins-values réalisées sur dépdts et instruments financiers

Plus-values réalisées sur instruments financiers a terme

Moins-values réalisées sur instruments financiers a terme

Frais de transactions

Différences de change

Différence d'estimation exercice N
Différence d'estimation exercice N-1
Variations de la différence d'estimation des instruments financiers a terme
Différence d'estimation exercice N
Différence d'estimation exercice N-1
Distribution de I'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes
Distribution de I'exercice antérieur sur résultat
Résultat net de I'exercice avant compte de régularisation
Acompte(s) versé(s) au cours de I'exercice sur plus et moins-values nettes
Acompte(s) versé(s) au cours de I'exercice sur résultat

Autres éléments

Souscriptions (y compris les commissions de souscriptions acquises a I'OPC) (*)

Variations de la différence d'estimation des dépdts et instruments financiers

22 377 433,52

4 308 062,14
-4 453 932,12
82 812,75
-308 948,23
19 780,00
-50 020,00
-201,50

-154 954,50
-319 844,97
164 890,47
23 640,00

23 680,00
-40,00

139 336,64

22 491 164,87

4940 387,97
-5 125 825,23
132 452,86
-463 439,40
31 660,00
-38 030,00
-1716,89
164 612,71
-164 890,47
329 503,18
-1 960,00
40,00

-2 000,00

248 126,63

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE

21983 008,70

22 377 433,52

(*) La ventilation par nature des souscriptions et des rachats est donnée dans la rubrique « souscriptions et rachats » du

présent rapport.
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Ventilation des souscriptions / rachats au 31/12/2021()

31/12/2021 31/12/2020
Souscriptions (y compris la commission de souscription acquise a I'OPC) 4 308 062,14 4 940 387,97
Versements de la réserve spéciale de participation 223 867,18 259 753,73
Intéréts de retard versés par I'entreprise (participation) - -
Versement de l'intéressement 1664 049,39 1674 200,46
Intéréts de retard versés par I'entreprise (Intéressement) - -
Versements volontaires 324 232,94 263 719,67
Abondements de I'entreprise 436 560,34 507 663,92
ggg:;erts ou arbitrages provenant d'un autre fonds ou d'un compte courant 1659 352,29 2235 050,19
Transferts provenant d'un CET - -
Transferts provenant de jours de congés non pris - -
Distribution des dividendes - -
Droits d'entrée a la charge de I'entreprise - 5035,15
Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise a 'OPC) 4 453 932,12 5125 825,23
Rachats 2499 447,40 2581 751,40
Transferts a destination d'un autre OPC 1954 484,72 2 544 073,83

(*) Ces données, étant non issues de la comptabilité mais fournies par le teneur de compte, n'ont pas été auditées par le

commissaire aux comptes.
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3. Complément d'information

3.1. Ventilation par nature juridique ou économique des
instruments financiers
Montant %
ACTIF
INSTRUMENTS FINANCIERS DE L'ENTREPRISE OU DES ENTREPRISES LIEES
TOTAL INSTRUMENTS FINANCIERS DE L'ENTREPRISE OU DES ENTREPRISES ) )
LIEES
OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES
Obligations a taux fixe négociées sur un marché réglementé ou assimilé 16 353 624,60 74,40
Autres obligations (indexées, titres participatifs) 3021 105,69 13,74
TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES 19 374 730,29 88,14
TITRES DE CREANCES
TOTAL TITRES DE CREANCES - -
PASSIF
OPERATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
TOTAL OPERATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS - -
HORS-BILAN
OPERATIONS DE COUVERTURE
Taux 1370 960,00 6,24
TOTAL OPERATIONS DE COUVERTURE 1370 960,00 6,24
AUTRES OPERATIONS
TOTAL AUTRES OPERATIONS - -
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3.2. Ventilation par nature de taux des postes d'actif, de passif
et de hors-bilan

Taux

0, [
révisable % el %

Taux fixe % Taux variable %

ACTIF

Instruments financiers de
I'entreprise ou des
entreprises liées

Dépbts

Obligations et valeurs
assimilées

Titres de créances

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers
PASSIF

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers
HORS-BILAN
Opérations de couverture
Autres opérations

16 353 624,60

1370 960,00

6,24

3021 105,69

122 476,14

3.3. Ventilation par maturité résiduelle des postes
passif et de hors-bilan()

d’actif, de

< 3 mois

%

13 mois -1
an]

%

]1 - 3 ans]

%

13 -5 ans]

%

>5ans %

ACTIF

Instruments financiers
de l'entreprise ou des
entreprises liées
Dépots

Obligations et valeurs
assimilées

Titres de créances
Opérations
temporaires sur titres
Comptes financiers

PASSIF

Opérations
temporaires sur titres
Comptes financiers
HORS-BILAN

Opérations de
couverture

Autres opérations

122 476,14

0,56

1588 670,64

7 744 048,36

7 763 325,11

2278 686,18

1370 960,00 | 6,24

(*) Les positions a terme de taux sont présentées en fonction de I'échéance du sous-jacent.
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3.4. Ventilation par devise de cotation ou d'évaluation des
postes d'actif, de passif et de hors-bilan (hors EUR)

Devise 1 Devise 2 Devise 3 Devise N
AUTRE(S
Montant % Montant % Montant % Montant %

ACTIF

Instruments financiers de I'entreprise ou
des entreprises liées

Dépdts - - - - - - - -
Actions et valeurs assimilées - - - - - - - -
Obligations et valeurs assimilées - - - - - - - -
Titres de créances - - - - - - - -
OPC - - - - - - - -
Opérations temporaires sur titres - - - - - - - -
Créances - - - - - - - -
Comptes financiers - - - - - - - -
PASSIF

Opérations de cession sur instruments
financiers

Opérations temporaires sur titres - - - - - - - -
Dettes - - - - - - - -
Comptes financiers - - - - - - - -
HORS-BILAN

Opérations de couverture - - - - - - - -

Autres opérations - - - - - - - -

3.5. Créances et dettes : ventilation par nature

Nature de débit/crédit 31/12/2021

CREANCES

Souscriptions a recevoir 40,00

Dépbts de garantie en espéces 20 261,79
TOTAL DES CREANCES 20 301,79
DETTES

Rachats a payer 90 462,42

Frais de gestion fixe 18 775,49
TOTAL DES DETTES 109 237,91
TOTAL DETTES ET CREANCES -88 936,12
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3.6. Capitaux propres

3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts En montant
Parts souscrites durant I'exercice 95 388,5612 4 308 062,14
Parts rachetées durant I'exercice -08 668,6648 -4 453 932,12
Solde net des souscriptions/rachats -3 280,1036 -145 869,98
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 489 903,4590
3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat
En montant

Total des commissions acquises
Commissions de souscription acquises
Commissions de rachat acquises
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3.7. Frais de gestion a la charge du fonds

31/12/2021

Commissions de garantie
Frais de gestion fixes
Pourcentage de frais de gestion fixes

Rétrocessions des frais de gestion

224 805,30
1,00

3.8. Engagements regus et donnés

3.8.1. Garanties regues par I'OPC :
Néant.

3.8.2. Autres engagements regus et/ou donnés :
Néant.

OBLIFONDS - Rapport Annuel au 31/12/2021

32




OBLIFONDS

3.9. Autres informations

3.9.1. Valeur actuelle des instruments financiers faisant I'objet d'une acquisition temporaire

31/12/2021
Titres pris en pension livrée -
Titres empruntés -
3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépots de garantie
31/12/2021
Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine -
Instruments financiers regus en garantie et non-inscrits au bilan -
3.9.3. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe
Code ISIN Libellé 31/12/2021
Actions -
Obligations -
TCN -
OPC 2574 738,39
FR0000989626 | GROUPAMA TRESORERIE IC 73 025,89
FR0012599645 | GROUPAMA ULTRA SHORT TERM 2501712,50
BOND IC
Instruments financiers a -
terme
Total des titres du groupe 2574 738,39
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3.10. Tableau d'affectation des sommes distribuables

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente au résultat

31/12/2021 31/12/2020
Sommes restant a affecter
Report a nouveau - -
Résultat 137 191,16 247 203,15
Total 137 191,16 247 203,15
31/12/2021 31/12/2020
Affectation
Distribution - -
Report a nouveau de I'exercice - -
Capitalisation 137 191,16 247 203,15
Total 137 191,16 247 203,15
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Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values

nettes
31/12/2021 31/12/2020
Sommes restant a affecter
Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -
Plus et moins-values nettes de I'exercice -253 044,17 -337 994,48
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de I'exercice - -
Total -253 044,17 -337 994,48
31/12/2021 31/12/2020
Affectation
Distribution - -
Plus et moins-values nettes non distribuées - -
Capitalisation -253 04417 -337 994,48
Total -253 044,17 -337 994,48
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3.11. Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques
de I'entité au cours des cinq derniers exercices

29/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Actif net en EUR 24 544 179,47 23 104 754,36 22 491 164,87 22 377 433,52 21983 008,70
Nombre de titres 536 031,1834 511 288,2436 497 225,8643 493 183,5626 489 903,4590
Valeur liquidative 45,78 45,18 4523 45,37 44,87
unitaire
Capitalisation unitaire 045 0,31 -0,59 -0,68 0,51
sur +/- values nettes
Capitalisation unitaire
sur résultat 0,27 0,24 0,35 0,50 0,28
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3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR

Désignation des valeurs Devise Qtfom:]eafu Valeur actuelle %"f;ﬁf
Obligations et valeurs assimilées
Obligations et valeurs assimilées négociées sur un marché
réglementé ou assimilé
ALLEMAGNE
ALLEMAGNE 0.1% 15-04-26 IND EUR 820 000 996 736,03 4,53
ALLEMAGNE 1.50% 05/23 EUR 380 000 395 084,65 1,80
DEUTSCHE BK 1.375% 03-09-26 EUR 100 000 103 340,86 0,47
DEUTSCHE BK 5.625% 19-05-31 EUR 100 000 120 818,52 0,55
DEUTSCHE LUFTHANSA AG 2.875% 16-05-27 EUR 100 000 98 675,96 0,45
GERMANY 1.0% 15-08-25 EUR 600 000 636 426,25 2,90
VOLKSWAGEN LEASING 0.25% 12-01-26 EUR 100 000 99 816,52 0,45
TOTAL ALLEMAGNE 2 450 898,79 11,15
AUSTRALIE
AUSTRALIA NEW ZEA BANKING GRP LTD GTO 1.125% 21-11-29  EUR 100 000 101 841,62 0,47
TOTAL AUSTRALIE 101 841,62 0,47
AUTRICHE
AUST GOVE BON 1.2% 20-10-25 EUR 260 000 277 700,44 1,26
AUST GOVE BON 1.75% 20-10-23 EUR 100 000 104 779,38 0,48
AUSTRIA GOVERNMENT BONDT ZCP 15-07-23 EUR 200 000 202 096,00 0,92
TOTAL AUTRICHE 584 575,82 2,66
BELGIQUE
BELGIQUE 0.8% 22-06-25 EUR 265 000 278 161,46 1,27
BGB 2.6 06/22/24 EUR 250 000 273 442,91 1,24
BGB 2 1/4 06/22/23 EUR 300 000 316 446,66 1,44
TOTAL BELGIQUE 868 051,03 3,95
CANADA
BANK OF NOVA SCOTIA TORONTO 0.25% 01-11-28 EUR 100 000 97 817,72 0,45
TOTAL CANADA 97 817,72 0,45
CHILI
CHILE GOVERNMENT INTL BOND 0.1% 26-01-27 EUR 250 000 245 640,96 1,11
TOTAL CHILI 245 640,96 1,11
ESPAGNE
BANCO DE BADELL 1.125% 11-03-27 EUR 100 000 102 726,58 0,47
SPAI GOVE BON 1.95% 30-04-26 EUR 170 000 187 804,57 0,85
SPGB 2 3/4 10/31/24 EUR 1735000 1903 689,30 8,66
TOTAL ESPAGNE 2194 220,45 9,98
ETATS-UNIS
ATHENE GLOBAL FUNDING 0.625% 12-01-28 EUR 100 000 99 663,30 0,46
GENERAL MOTORS FINANCIAL 0.85% 26-02-26 EUR 100 000 101 870,58 0,46
TOTAL ETATS-UNIS 201 533,88 0,92
FINLANDE
FINL GOVE BON 0.5% 15-04-26 EUR 90 000 93 963,28 0,43
FINNISH GOVERNMENT 1.5% 15/04/2023 EUR 100 000 103 915,93 0,47
RFGB 0 09/15/24 EUR 100 000 101 556,00 0,46
TOTAL FINLANDE 299 435,21 1,36
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3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR

Désignation des valeurs Devise Qt:ol‘rlr:)i;ea:)u Valeur actuelle %':;tif
FRANCE
BQ POSTALE 0.75% 02-08-32 EMTN EUR 100 000 97 165,49 0,44
DANONE 1.0% PERP EUR 100 000 100 180,55 0,46
FRANCE GOVERNMANT BOND OAT 0.0% 25-03-25 EUR 423 000 429 484,59 1,95
FRANCE GOVERNMANT BOND OAT 0.1% 01-03-26 IND EUR 1775000 2 024 369,66 9,21
|2-|50LDING D INFRASTRUCTURES DES METIERS 0.125% 16-09- EUR 100 000 9901917 0,45
ILIAD 0.75% 11-02-24 EUR 100 000 100 143,42 0,45
LAGARDERE 1.75% 07-10-27 EUR 100 000 101 957,71 0,47
OAT 4.25% 25/10/23 EUR 1675 000 1838 458,43 8,36
RENAULT 2.5% 02-06-27 EMTN EUR 200 000 200 974,03 0,92
SOCIETE GENERALE EUR 100 000 100 090,83 0,45
TOTALENERGIES SE 1.75% PERP EUR 100 000 103 356,99 0,47
TOTAL FRANCE 5195 200,87 23,63
IRLANDE
IREL GOVE BON 1.0% 15-05-26 EUR 110 000 117 276,61 0,53
IRLANDE 5.4%09-130325 EUR 85 000 104 740,38 0,48
RYANAIR 0.875% 25-05-26 EMTN EUR 200 000 201 370,97 0,92
RYANAIR 2.875% 15-09-25 EMTN EUR 100 000 108 760,32 0,49
TOTAL IRLANDE 532 148,28 2,42
ITALIE
ENI 2.625% PERP EUR 100 000 106 352,27 0,49
ITAL BUON POL 1.6% 01-06-26 EUR 860 000 908 671,27 4,13
ITALIE 5.50% 11/22 EUR 1 500 000 1588 670,64 7,23
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 1.45% 15-11-24 EUR 1417 000 1476 121,15 6,71
POSTE ITALIANE 0.0% 10-12-24 EUR 100 000 99 694,00 0,45
RADIOTELEVISIONE ITALIANA 1.375% 04-12-24 EUR 100 000 102 856,78 0,47
TOTAL ITALIE 4 282 366,11 19,48
JAPON
SOFTBANK GROUP 2.875% 06-01-27 EUR 100 000 96 482,38 0,44
TOTAL JAPON 96 482,38 0,44
LUXEMBOURG
BANK OF CHINA LUXEMBOURG 0.125% 16-01-23 EUR 100 000 100 247,88 0,45
DANFOSS FINANCE | BV 0.125% 28-04-26 EUR 100 000 99 260,96 0,46
GRAND CITY PROPERTIES SA EUR 100 000 98 094,40 0,45
TOTAL LUXEMBOURG 297 603,24 1,36
NORVEGE
SANTANDER CONSUMER BANK AS 0.125% 25-02-25 EUR 100 000 99 925,69 0,46
TOTAL NORVEGE 99 925,69 0,46
PAYS-BAS
CTP NV 0.5% 21-06-25 EMTN EUR 100 000 100 014,36 0,45
JT INTL FINANCIAL SERVICES 2.375% 07-04-81 EUR 100 000 106 036,86 0,48
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3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR

Désignation des valeurs Devise Qt:obrlr:)i:‘ea:)u Valeur actuelle %':;ﬁf
PAYS BAS 1.75% 07/23 EUR 300 000 313 849,36 1,43
ROYA DES PAYS 0.25% 15-07-25 EUR 250 000 256 993,73 1,17
STELLANTIS NV 0.625% 30-03-27 EUR 100 000 100 018,45 0,46
STELLANTIS NV 0.75% 18-01-29 EUR 100 000 99 240,46 0,45
TOTAL PAYS-BAS 976 153,22 4,44
PORTUGAL
PGB 2 7/8 10/15/25 EUR 200 000 225 962,03 1,02
PORTUGAL 4.95% 25/10/23 EUR 185 000 205 703,12 0,94
TOTAL PORTUGAL 431 665,15 1,96
SAINT-MARIN
SAN MARINO GOVERNMENT BOND 3.25% 24-02-24 EUR 100 000 105 963,39 0,48
TOTAL SAINT-MARIN 105 963,39 0,48
SUEDE
HEIMSTADEN AB 3.375% PERP EUR 100 000 101 551,10 0,46
TOTAL SUEDE 101 551,10 0,46
VENEZUELA
CORP ANDINA 1.625% 03-06-25 EUR 200 000 211 655,38 0,96
TOTAL VENEZUELA 211 655,38 0,96
TOTAL Obligations et valeurs assimilées 19 374 730,29 88,14
Organismes de placement collectif
OPCVM et FIA a vocation générale destinés aux non
professionnels et équivalents d'autres pays
FRANCE
GROUPAMA TRESORERIE IC EUR 1,8308 73 025,89 0,33
GROUPAMA ULTRA SHORT TERM BOND IC EUR 250 2501 712,50 11,38
TOTAL FRANCE 2 574 738,39 11,71
TOTAL Organismes de placement collectif 2574 738,39 11,71
Instrument financier a terme
Engagements a terme fermes
Engagements a terme fermes sur marché réglementé ou
assimilé
FGBL BUND 10A 0322 EUR -8 23 680,00 0,11
:’é;‘:’énl;eir:gi%egz?ﬁlz terme fermes sur marché 23 680,00 0,11
TOTAL Engagements a terme fermes 23 680,00 0,11
TOTAL Instrument financier a terme 23 680,00 0,11
Appel de marge
APPEL MARGE JP MORGA EUR -23 680 -23 680,00 -0,11
TOTAL Appel de marge -23 680,00 -0,11
Créances 20 301,79 0,09
Dettes -109 237,91 -0,50
Comptes financiers 122 476,14 0,56
Actif net 21983 008,70 100,00
Part OBLIFONDS EUR 489 903,4590 44,87
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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 2021

Aux porteurs de parts du FCPE OBLIFONDS,

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 OBLIFONDS
constitué sous forme de fonds commun de placement relatifs a I'exercice clos le 31
décembre 2021, 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 fidele 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 dExpertise Comptable inscrite au Tableau de 'Ordre de Paris lle-de-France
Société de Commissariat aux Comptes inscrite 8 la Compagnie Régionale de Versailles
572 028 041 RCS Nanterre

TVA: FR D2 572 028 041

Une entité du réseau Deleitte
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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 1 janvier 2021 a la date d’émission de notre rapport.

Justification des appréciations

La crise mondiale liée a la pandémie de COVID-19 crée des conditions particulieres pour la
préparation et l'audit des comptes de cet exercice. En effet, cette crise et les mesures
exceptionnelles prises dans le cadre de l'état d’urgence sanitaire induisent de multiples
conséquences pour les fonds, leurs investissements et I'évaluation des actifs et passifs
correspondants. Certaines de ces mesures, telles que les restrictions de déplacement et le
travail a distance, ont également eu une incidence sur la gestion opérationnelle des fonds et
sur les modalités de mise en ceuvre des audits.

C'est dans ce contexte complexe et évolutif que, en application des dispositions des articles
L. 823-9 et R. 823-7 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, notamment pour ce qui concerne les instruments financiers
en portefeuille et sur la présentation d’ensemble des comptes, au regard du plan comptable
des organismes de placement collectif a capital variable.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de '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 légaux 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 régles et principes comptables frangais ainsi que de mettre en
place le contr6le 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.823-10-1 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:

e 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
qu'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 contrdle interne pertinent pour I'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 ;

« 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 |'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.

Paris La Défense, le 15 avril 2022

Le Commissaire aux Comptes
Deloitte & Associés

Virginie Gaitte
Virginie GAITTE
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