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Etat combiné des actifs nets au 28/02/23 
Etat combiné des  actifs nets  au 28/02/23 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  3.052.021.426,02 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 2.771.700.019,14 
 

Prix de revient  2.742.663.167,92 

Options (positions longues) à la valeur d'évaluation 2.6 3.909.794,46 
 

Options achetées au prix de revient  6.174.919,83 

Avoirs en banque et liquidités  74.317.875,88 

A recevoir sur investissements vendus  162.892.471,72 

A recevoir sur souscriptions  22.010.033,15 

Plus-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 469.790,65 

Plus-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 3.180.772,84 

Plus-value nette non réalisée sur swaps 2.10 1.624.125,34 

Dividendes à recevoir, nets  187.451,54 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  10.802.793,38 

Intérêts à recevoir sur swaps  924.074,31 

Frais d'établissement, nets 2.12 1.344,99 

Autres actifs  878,62 
    

Passifs  150.904.243,48 

Options (positions courtes) à la valeur d'évaluation 2.6 3.220.532,00 
 

Options vendues au prix de revient  3.979.190,87 

Découvert bancaire  13.613.811,96 

A payer sur investissements achetés  121.757.589,33 

A payer sur rachats  4.718.076,33 

A payer sur swaps  157.496,89 

Moins-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 2.549.116,48 

Moins-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 315.451,48 

Moins-value nette non réalisée sur swaps 2.10 685.396,11 

Commissions de gestion à payer 3 1.158.341,69 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 154.673,63 

Commissions d'administration à payer 6 84.732,32 

Commissions de performance à payer 4 832.600,45 

Taxe d'abonnement à payer 8 78.396,96 

Intérêts à payer sur swaps  1.239.390,55 

Autres passifs  338.637,30 
    

Valeur nette d'inventaire  2.901.117.182,54 
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Etat combiné des opérations et des variations des actifs nets pour l'exercice clôturé au 28/02/23 
Etat combiné des  opérati ons et des variati ons des  ac tifs nets  pour  l'exercice cl ôturé au 28/02/23 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  42.767.518,53 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  14.137.044,93 

Dividendes reçus sur CFDs  28.614,26 

Intérêts reçus sur obligations et instruments du marché monétaire, nets  23.547.389,99 

Intérêts reçus sur CFDs  649,62 

Intérêts reçus sur swaps  4.286.963,76 

Intérêts bancaires  667.799,29 

Autres revenus  99.056,68 
    

Dépenses  30.286.921,86 

Commissions de gestion 3 14.836.708,79 

Commissions de performance 4 833.132,45 

Commissions de dépositaire 5 927.585,19 

Commissions d'administration 6 556.264,20 

Amortissement des frais d'établissement 2.12 1.997,12 

Frais légaux  200.495,90 

Frais de transaction 2.13,7 1.973.934,42 

Rémunération administrateurs  22.292,25 

Taxe d'abonnement 8 431.453,01 

Intérêts payés sur découvert bancaire  543.998,57 

Dividendes payés sur CFDs  72.179,75 

Intérêts payés sur CFDs  15.628,60 

Intérêts payés sur swaps  8.553.709,21 

Frais bancaires  17.817,88 

Autres dépenses  1.299.724,52 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  12.480.596,67 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -26.846.195,02 

- options 2.6 2.500.807,57 

- contrats de change à terme 2.7 -3.153.475,07 

- contrats futures 2.8 85.145,62 

- CFDs 2.9 657.367,28 

- swaps 2.10 1.813.044,55 

- change 2.4 5.833.679,28 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -6.629.029,12 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -180.289.291,53 

- options 2.6 1.157.817,72 

- contrats de change à terme 2.7 351.422,49 

- contrats futures 2.8 1.442.570,64 

- CFDs 2.9 -269.875,72 

- swaps 2.10 3.300.224,80 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -180.936.160,72 

Dividendes versés 10 -6.715.934,13 

Souscriptions d'actions de capitalisation  1.084.108.438,62 

Souscriptions d'actions de distribution  291.388.577,96 

Rachats d'actions de capitalisation  -921.269.178,24 
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Etat combiné des opérations et des variations des actifs nets pour l'exercice clôturé au 28/02/23 
 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Rachats d'actions de distribution  -354.213.852,22 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -87.638.108,73 

Réévaluation de la balance d'ouverture  5.634.593,95 

Actifs nets au début de l'exercice  2.983.120.697,31 

Actifs nets à la fin de l'exercice  2.901.117.182,54 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entraîné un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des co¾ts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des mati¯res premi¯res comme le gaz ou le bl®, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes ¨ savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue. 2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononcée que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle économique. De ce fait, les valeurs moyennes européennes ont récupéré une partie du terrain perdu et affichent 
une baisse limitée sur la période du 28/2/2022 au 28/2/2023 (-4.5% pour le MSCI Europe Small Caps en Euro). 
 
Votre fonds a sensiblement sous-performé son indice de référence en raison notamment de lôimpact tr¯s n®gatif de la hausse des taux sur les 
actifs à « duration longue è au premier rang dôentre eux les valeurs de croissance sur lesquelles G Fund - Avenir Europe est exclusivement investi. 
Le fonds a également pâti de son absence ou de sa très faible exposition structurelle à certains secteurs qui ont été portés par la conjoncture 
comme la d®fense, les secteurs de lô®nergie et des mati¯res premi¯res et les banques. 
 
Du c¹t® des valeurs, on peut noter lôexcellente performance de Fortnox (logiciels pour les PME, +63,9%), la société continuant à impressionner les 
investisseurs par sa capacité à étendre son offre produits, conquérir de nouveaux clients et améliorer son revenu moyen avec les clients existants. 
La société est également bénéficiaire du contexte inflationniste avec une hausse sensible des prix de ses prix au cours de lôann®e. 
 
Melexis (semi-conducteurs pour lôindustrie automobile, +25,2%) a ®t® ®galement un fort contributeur, la soci®t® profitant pleinement de la hausse 
de lô®lectronique dans les v®hicules (Melexis vend plus de 18 puces par v®hicule dans le monde en moyenne) et du contexte inflationniste. 
 
Nous notons ®galement la contribution positive dôAveva apr¯s lôOffre Publique dôAchat de sa maison m¯re Schneider Electric. 
 
Teleperformance (externalisation de la relation client, -25,2%) a par contre connu 12 mois très difficiles marqués par des polémiques sur sa gestion 
des activités de modération de contenu offensant et sur les conditions de travail de ses employés. Nous maintenons notre confiance dans la société 
qui nous semble avoir engagé les actions adéquates et dont les performances opérationnelles demeurent excellentes (hausse de respectivement 
+14,6% et +17,8% du chiffre dôaffaires et de lôEBITA courant en 2022). 
 
MIPS (systèmes de sécurité pour casques, -36,5%) a également déçu avec une activité fortement impactée par le déstockage des clients finaux 
apr¯s la forte hausse li®e ¨ lôessor des activit®s de plein air suite ¨ la pand®mie. Ce ph®nom¯ne nous semble passager et la société bénéficie de 
perspectives fortes de d®veloppement dans de nouveaux march®s comme ceux de lôindustrie et de la construction. 
 
Nous sommes confiants pour lôexercice fiscal 2023-24 dans la capacité des sociétés en portefeuille, généralement leaders de leur marché, à 
continuer leur développement dans un environnement économique et géopolitique qui restera sans doute perturbé. Nous sommes à cet égard 
confortés par la très bonne tenue générale des performances opérationnelles des sociétés du portefeuille tout le long de lôexercice 2022-23 et par 
le retour de la valorisation du fonds à un niveau proche de sa moyenne historique. 
   
Lôencours du fonds G Fund - Avenir Europe est au 28 février 2023 de 347,6 mnsú.  
 

PARTS ISIN 
Performance 
annuelle en %  

G FUND - AVENIR EUROPE  E3C LU2486820355 
Début le 
07/11/2022 

G FUND - AVENIR EUROPE - GD LU0675297153 - 9,91 

G FUND - AVENIR EUROPE - IC LU0675296932 - 10,55 

G FUND - AVENIR EUROPE - IUSD LU1515102991 - 16,01 

G FUND - AVENIR EUROPE - NC LU0675297237 - 11,31 

G FUND - AVENIR EUROPE - OD LU1501411687 - 9,83 

G FUND - AVENIR EUROPE - P LU1622557038 - 10,3 

G FUND - AVENIR EUROPE - R LU1622556907 - 10,63 

G FUND - AVENIR EUROPE AC EUR LU1866781336 - 11,01 

G FUND - AVENIR EUROPE IC USD HEDGED LU1515103296 - 6,85 

G FUND - AVENIR EUROPE NC USD HEDGED LU1515102728 - 7,48 

 
 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  348.791.606,29 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 344.593.712,98 
 

Prix de revient  295.128.760,12 

Avoirs en banque et liquidités  3.782.728,92 

A recevoir sur investissements vendus  298.669,22 

A recevoir sur souscriptions  115.370,64 

Plus-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 1.001,30 

Autres actifs  123,23 
    

Passifs  1.185.599,57 

A payer sur rachats  713.525,01 

Commissions de gestion à payer 3 316.539,52 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 20.520,13 

Commissions d'administration à payer 6 11.248,99 

Commissions de performance à payer 4 58.085,27 

Taxe d'abonnement à payer 8 16.035,04 

Autres passifs  49.645,61 
    

Valeur nette d'inventaire  347.606.006,72 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  4.827.375,45 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  4.779.942,35 

Intérêts reçus sur obligations, nets  18.577,15 

Intérêts bancaires  28.602,84 

Autres revenus  253,11 
    

Dépenses  5.986.138,83 

Commissions de gestion 3 4.859.025,57 

Commissions de performance 4 58.085,27 

Commissions de dépositaire 5 146.878,95 

Commissions d'administration 6 121.723,85 

Frais légaux  29.887,69 

Frais de transaction 2.13,7 440.337,83 

Rémunération administrateurs  3.633,25 

Taxe d'abonnement 8 103.090,65 

Intérêts payés sur découvert bancaire  6.214,78 

Autres dépenses  217.260,99 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  -1.158.763,38 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 14.184.877,16 

- contrats de change à terme 2.7 262.843,73 

- change 2.4 -470.594,03 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  12.818.363,48 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -83.971.325,73 

- contrats de change à terme 2.7 -65.563,20 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -71.218.525,45 

Dividendes versés 10 -9.849,03 

Souscriptions d'actions de capitalisation  40.126.909,14 

Souscriptions d'actions de distribution  39.240.959,99 

Rachats d'actions de capitalisation  -201.183.026,65 

Rachats d'actions de distribution  -34.715.063,27 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -227.758.595,27 

Actifs nets au début de l'exercice  575.364.601,99 

Actifs nets à la fin de l'exercice  347.606.006,72 
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Statistiques 
 
 

 

 

 

 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 347.606.006,72 575.364.601,99 611.644.715,16 

Classe E3C EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  10.504,657 - - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 112,44 - - 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  643.345,661 925.121,863 852.447,663 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 236,51 266,67 267,76 

Classe NC USD Hedged - Capitalisation 

Nombre d'actions  696,000 696,000 696,000 

Valeur nette d'inventaire par action USD 127,59 137,91 137,54 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  21.984,052 27.191,314 40.277,744 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 2.495,58 2.789,86 2.790,38 

Classe IC USD - Capitalisation 

Nombre d'actions  30,631 0,488 0,488 

Valeur nette d'inventaire par action USD 1.104,71 1.315,27 1.408,89 

Classe IC USD Hedged - Capitalisation 

Nombre d'actions  1,000 3.080,000 3.689,000 

Valeur nette d'inventaire par action USD 1.467,50 1.575,35 1.562,49 

Classe RC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  16.602,507 19.197,595 26.987,461 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 125,57 140,51 140,47 

Classe OD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  59.090,066 37.600,142 - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 695,25 771,04 - 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  1,000 5.701,933 14.871,933 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 2.463,65 2.740,79 2.719,79 

Dividende par action  4,67 21,55 21,53 

Classe PC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  50.801,000 67.734,000 62.574,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.414,47 1.576,88 1.561,10 

Classe VC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  - 30.078,160 30.078,160 

Valeur nette d'inventaire par action EUR - 1.479,23 1.464,25 

Classe AC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  19.675,567 35.917,567 57.994,701 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.233,23 1.385,86 1.383,03 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe E3C EUR - Capitalisation 0,000 13.283,291 2.778,634 10.504,657 

Classe NC EUR - Capitalisation 925.121,863 64.907,090 346.683,292 643.345,661 

Classe NC USD Hedged - Capitalisation 696,000 0,000 0,000 696,000 

Classe IC EUR - Capitalisation 27.191,314 8.731,897 13.939,159 21.984,052 

Classe IC USD - Capitalisation 0,488 386,201 356,058 30,631 

Classe IC USD Hedged - Capitalisation 3.080,000 0,000 3.079,000 1,000 

Classe RC EUR - Capitalisation 19.197,595 1.312,990 3.908,078 16.602,507 

Classe OD EUR - Distribution 37.600,142 43.610,476 22.120,552 59.090,066 

Classe GD EUR - Distribution 5.701,933 2.108,000 7.808,933 1,000 

Classe PC EUR - Capitalisation 67.734,000 0,000 16.933,000 50.801,000 

Classe VC EUR - Capitalisation 30.078,160 0,000 30.078,160 0,000 

Classe AC EUR - Capitalisation 35.917,567 0,000 16.242,000 19.675,567 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 326.529.739,76 93,94 

Actions 326.529.739,76 93,94 

Royaume-Uni 66.615.127,14 19,16 

ADVANCED MEDICAL SOLUTIONS GBP 2.307.615 6.586.035,16 1,89 

ASHTEAD GROUP GBP 237.656 14.949.307,15 4,30 

DIPLOMA GBP 109.910 3.490.720,02 1,00 

FUTURE PLC REG GBP 357.150 5.716.357,10 1,64 

GB GROUP - REGISTERED SHS GBP 1.107.158 4.221.596,80 1,21 

HALMA PLC GBP 319.006 7.880.917,68 2,27 

KEYWORDS GBP 312.132 10.305.219,98 2,96 

LEARNING TECHNOLOGIES GROUP PLC GBP 2.938.215 4.732.942,94 1,36 

WATCH SWITZ GRP - REGISTERED SHS GBP 920.990 8.732.030,31 2,51 

Suède 54.952.352,65 15,81 

BIOTAGE SEK 352.180 4.830.752,38 1,39 

CELLAVISION SEK 177.652 3.220.690,45 0,93 

FORTNOX AB SEK 1.902.816 10.718.878,50 3,08 

HEXAGON --- REGISTERED SHS -B- SEK 691.367 7.260.931,96 2,09 

HMS NETWORKS - REGISTERED SEK 146.610 5.604.838,19 1,61 

INDUTRADE AB SEK 515.419 10.392.733,58 2,99 

LIME TECHNOLOG SEK 157.573 3.775.653,96 1,09 

MIPS AB SEK 142.908 6.110.691,55 1,76 

VITROLIFE -REGISTERED SHS SEK 159.344 3.037.182,08 0,87 

France 49.762.677,20 14,32 

ALTEN SA EUR 95.483 14.131.484,00 4,07 

SARTORIUS STEDIM BIOTECH EUR 25.372 7.832.336,40 2,25 

SOITEC SA RGPT EUR 75.834 10.707.760,80 3,08 

TELEPERFORMANCE SE EUR 69.476 17.091.096,00 4,92 

Suisse 42.339.428,19 12,18 

INTERROLL-HOLDING NOM. CHF 3.692 10.864.832,24 3,13 

KARDEX HOLDING AG CHF 31.787 5.583.792,14 1,61 

MEDARTIS HOLDING CHF 22.267 1.588.339,76 0,46 

STRAUMANN HOLDING LTD  CHF 127.403 16.003.083,20 4,60 

TEMENOS AG NAM.AKT CHF 119.070 8.299.380,85 2,39 

Allemagne 34.579.709,31 9,95 

CARL ZEISS MEDITEC AG EUR 108.880 13.751.544,00 3,96 

HELLOFRESH SE EUR 59.375 1.262.906,25 0,36 

NEMETSCHEK EUR 64.767 3.476.692,56 1,00 

SIXT AKTIENGESELLSCHAFT EUR 93.985 12.039.478,50 3,46 

STABILUS SE BEARER SHS EUR 63.267 4.049.088,00 1,16 

Italie 27.328.843,85 7,86 

BREMBO SPA EUR 156.173 2.330.101,16 0,67 

FINECOBANK EUR 571.197 9.339.070,95 2,69 

REPLY SPA EUR 98.982 11.264.151,60 3,24 

TECHNOGYM SPA (ITA) EUR 522.654 4.395.520,14 1,26 

Pays-Bas 24.207.787,32 6,96 

ASM INTERNATIONAL NV EUR 52.777 17.046.971,00 4,90 

BESI -REGISTERED SHS EUR 97.612 7.160.816,32 2,06 

Belgique 12.235.468,80 3,52 

MELEXIS NV EUR 119.487 12.235.468,80 3,52 

Luxembourg 6.505.686,00 1,87 

EUROFINS SCIENTIFIC SE  EUR 98.571 6.505.686,00 1,87 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Danemark 4.780.965,70 1,38 

AMBU AS - BEARER -B- DKK 226.698 3.148.012,21 0,91 

NETCOMPANY GROUP A/S  DKK 49.565 1.632.953,49 0,47 

Finlande 3.221.693,60 0,93 

QT GROUP PLC EUR 45.880 3.221.693,60 0,93 

Organismes de placement collectif 18.063.973,22 5,20 

Actions/Parts de fonds d'investissements 18.063.973,22 5,20 

France 17.040.795,94 4,90 

GROUPAMA MONETAIRE FCP EUR 80 17.040.795,94 4,90 

Luxembourg 1.023.177,28 0,29 

G FUND AVENIR SMALL CAP IC EUR CAP EUR 1.013 1.023.177,28 0,29 

Total du portefeuille-titres 344.593.712,98 99,13 
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Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris® par des hausses des co¾ts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de matières premières. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des mati¯res premi¯res comme le gaz ou le bl®, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui stimule la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes ¨ savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que prévue. 2023 a commencé sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononcée que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle économique. De ce fait, les actions Small Caps européennes ont récupéré le terrain perdu et affichent une 
performance stable sur la période du 28/2/2022 au 28/2/2023 (+0.3% pour le MSCI EMU Small Caps Euro). 
 
Votre fonds a sensiblement sous-perform® son indice de r®f®rence en raison notamment de lôimpact tr¯s n®gatif de la hausse des taux sur les 
actifs à « duration longue è au premier rang dôentre eux les valeurs de croissance sur lesquelles G Fund - Avenir Euro est exclusivement investi. 
Le fonds a également pâti de son absence ou de sa très faible exposition structurelle à certains secteurs qui ont été portés par la conjoncture 
comme la d®fense, les secteurs de lô®nergie et des mati¯res premi¯res et les banques. 
 
Du c¹t® des valeurs, on peut noter lôexcellente performance de Brunello Cucinelli (articles de luxe, +58,4%), la soci®t® continuant à impressionner 
les investisseurs par le succès de sa marque appréciée pour son authenticité, son caractère artisanal et son exclusivité. La société possède encore 
un fort potentiel de développement notamment en Chine où elle délivré une croissance à deux chiffres malgré un contexte marqué par les 
confinements. 
 
Melexis (semi-conducteurs pour lôindustrie automobile, +25,2%) a été également un fort contributeur, la société profitant pleinement de la hausse 
de lô®lectronique dans les v®hicules (Melexis vend plus de 18 puces par v®hicule dans le monde en moyenne) et du contexte inflationniste. 
 
Teleperformance (outsourcing de la relation client, -25,9%) a cependant connu 12 mois très difficiles marqués par des polémiques sur sa gestion 
des activités de modération de contenu offensant et sur les conditions de travail de ses employés. Nous maintenons notre confiance dans la société 
qui nous semble avoir engagé les actions adéquates et dont les performances opérationnelles demeurent excellentes (hausse de respectivement 
+14,6% et +17,8% du chiffre dôaffaires et de lôEBITA courant en 2022). 
 
MIPS (systèmes de sécurité pour casques, -36,5%) a également déçu avec une activité fortement impactée par le déstockage des clients finaux 
apr¯s la forte hausse li®e ¨ lôessor des activit®s de plein air suite ¨ la pand®mie. Ce ph®nom¯ne nous semble passager et la société bénéficie de 
perspectives fortes de d®veloppement dans de nouveaux march®s comme ceux de lôindustrie et de la construction. 
 
Nous sommes confiants pour lôexercice fiscal 2024 dans la capacit® des soci®t®s en portefeuille, g®n®ralement leaders de leur marché, à continuer 
leur développement dans un environnement économique et géopolitique qui restera sans doute perturbé. Nous sommes à cet égard confortés par 
la tr¯s bonne tenue g®n®rale des performances op®rationnelles des soci®t®s du portefeuille tout le long de lôexercice 2023 et par le retour de 
la valorisation du fonds à un niveau proche de sa moyenne historique. 
 

Parts ISIN Performance annuelle en % 

G FUND - AVENIR EURO - IC LU1150710686 -8,57 

G FUND - AVENIR EURO - NC LU1150711494 -9,35 

G FUND - AVENIR EURO - R LU1622557202 -8,63 

 

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  4.463.130,89 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 4.398.822,88 
 

Prix de revient  3.686.544,16 

Avoirs en banque et liquidités  64.308,01 
    

Passifs  6.824,17 

Commissions de gestion à payer 3 4.179,31 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 234,00 

Commissions d'administration à payer 6 128,26 

Taxe d'abonnement à payer 8 185,91 

Autres passifs  2.096,69 
    

Valeur nette d'inventaire  4.456.306,72 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  304,74 

Intérêts bancaires  304,74 
    

Dépenses  68.401,45 

Commissions de gestion 3 56.224,79 

Commissions de dépositaire 5 1.549,50 

Commissions d'administration 6 906,14 

Frais légaux  3.096,95 

Frais de transaction 2.13,7 2,47 

Rémunération administrateurs  39,31 

Taxe d'abonnement 8 1.044,81 

Intérêts payés sur découvert bancaire  147,20 

Autres dépenses  5.390,28 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  -68.096,71 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 255.891,22 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  187.794,51 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -803.808,82 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -616.014,31 

Souscriptions d'actions de capitalisation  59.802,82 

Rachats d'actions de capitalisation  -1.717.069,75 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -2.273.281,24 

Actifs nets au début de l'exercice  6.729.587,96 

Actifs nets à la fin de l'exercice  4.456.306,72 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 4.456.306,72 6.729.587,96 7.238.195,67 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  6.474,748 7.537,548 6.256,013 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 258,59 285,26 278,21 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  1.005,157 1.512,813 1.878,140 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 2.767,61 3.027,01 2.927,12 

Classe RC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  1,000 1,000 1,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 128,30 140,42 135,94 
  



 

G FUND ï Avenir Euro 
 

 

 

24 

 
 

 

 

Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 7.537,548 2,436 1.065,236 6.474,748 

Classe IC EUR - Capitalisation 1.512,813 21,000 528,656 1.005,157 

Classe RC EUR - Capitalisation 1,000 0,000 0,000 1,000 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Organismes de placement collectif 4.398.822,88 98,71 

Actions/Parts de fonds d'investissements 4.398.822,88 98,71 

France 4.398.822,88 98,71 

GROUPAMA AVENIR EURO O CAP EUR 92 4.398.822,88 98,71 

Total du portefeuille-titres 4.398.822,88 98,71 
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Le fonds est investi sur les actions européennes et vise à privilégier une performance asymétrique et la maitrise de la volatilité.  
Pour cela, le fonds est investi sur deux poches : 

- un portefeuille cîur investi sur des sociétés à faible risque et forte visibilité. Cette poche permet de maitriser la volatilité du fonds 
et d'amortir les phases de baisse normales. 

- une poche opportuniste que le gérant utilisera pour investir sur des thématiques porteuses identifi®es. La poche est dôune part 
investie sur des valeurs de retournement, des niches de croissance ou sur des cibles de "M&A". 

  
La p®riode sous revue est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 (flamb®e des co¾ts de lô®nergie et ruptures dans 
les cha´nes dôapprovisionnement face ¨ une forte reprise ®conomique post Covid). A compter de f®vrier 2022, cette spirale inflationniste sôest 
accentuée avec la guerre en Ukraine (hausse des matières premières), la relance budgétaire massive et la faiblesse de la monnaie unique. Les 
banques centrales sont alors intervenues massivement via la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs. 2023 a 
commencé sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononc®e que pr®vu de lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la 
Chine ont contribu® au sentiment positif sur le cycle ®conomique. De ce fait, les actions ont r®cup®r® le terrain perdu et sôaffichent en hausse du 
28/2/2022 au 28/2/2023 (+4.8% pour le MSCI Europe en Euro).  
 
Le positionnement factoriel du portefeuille a été défavorable (short value et long croissance) de même que les secteurs (long santé et short 
financières) alors que la sélection a été positive notamment via D.Telekom (+37%), Munich Re (+38%) ou Ahold (+13%), malgré les déceptions 
sur Stora Enso (-19%) ou Teleperformance (-25%). 
Les mouvements intervenus durant lôexercice ont vis® lôall¯gement des valeurs ¨ faible pricing power et/ou trop sensibles au cyclique puis un 
renforcement sur les financières et certains dossiers en retournement dans un second temps. 
 
Performances des différentes parts du compartiment G Fund - Total Return All Cap Europe :  
 

Parts du fonds Identifiant Performance sur la période sous revue 

G FUND-TR ACT ALL CAP EU-GCE LU0857959539 3,01% 

G FUND-TR ACT ALL CAP EU-GD LU0987164919 3,01% 

G FUND-TR ACT ALL CAP EU-ICE LU0857959455 2,60% 

G FUND-TR ACT ALL CAP EU-NCE LU0857959612 2,16% 

G FUND-TR ACT ALL CAP EU-OC LU1717594557 3,16% 

G FUND-TR ACT ALL CAP EU-ODE LU1501412651 3,20% 

 
La performance de lôindice de r®f®rence, MSCI Europe dividendes nets r®investis, sur la p®riode sô®tablit ¨ +4,78%. 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  210.355.012,74 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 200.825.859,16 
 

Prix de revient  156.271.014,33 

Avoirs en banque et liquidités  9.237.487,09 

A recevoir sur investissements vendus  129.948,57 

A recevoir sur souscriptions  25.817,40 

Dividendes à recevoir, nets  135.900,52 
    

Passifs  161.563,29 

A payer sur rachats  74.944,45 

Commissions de gestion à payer 3 38.053,26 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 11.260,37 

Commissions d'administration à payer 6 6.172,85 

Commissions de performance à payer 4 6.981,51 

Taxe d'abonnement à payer 8 3.513,23 

Autres passifs  20.637,62 
    

Valeur nette d'inventaire  210.193.449,45 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  5.762.411,01 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  5.714.456,94 

Intérêts bancaires  47.862,64 

Autres revenus  91,43 
    

Dépenses  1.139.374,37 

Commissions de gestion 3 564.349,58 

Commissions de performance 4 6.981,51 

Commissions de dépositaire 5 69.145,42 

Commissions d'administration 6 2.669,99 

Frais légaux  20.284,35 

Frais de transaction 2.13,7 321.610,79 

Rémunération administrateurs  1.750,44 

Taxe d'abonnement 8 22.025,14 

Intérêts payés sur découvert bancaire  16.376,42 

Autres dépenses  114.180,73 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  4.623.036,64 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 9.656.395,40 

- contrats futures 2.8 -159.585,00 

- change 2.4 273.856,78 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  14.393.703,82 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -10.378.724,71 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  4.014.979,11 

Dividendes versés 10 -1.884.548,08 

Souscriptions d'actions de capitalisation  32.998.986,54 

Souscriptions d'actions de distribution  3.114.664,60 

Rachats d'actions de capitalisation  -70.407.819,19 

Rachats d'actions de distribution  -33.457.252,38 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -65.620.989,40 

Actifs nets au début de l'exercice  275.814.438,85 

Actifs nets à la fin de l'exercice  210.193.449,45 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 210.193.449,45 275.814.438,85 205.195.938,34 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  692,635 262.681,103 1.446,706 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 216,15 211,57 186,54 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  30.797,269 30.340,297 18.575,545 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 2.255,07 2.198,01 1.930,66 

Classe OC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  21.598,830 5.786,951 3.099,760 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.440,24 1.396,13 1.218,38 

Classe OD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  76.092,773 88.430,631 93.488,675 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.293,27 1.278,44 1.137,98 

Dividende par action  22,38 26,98 13,61 

Classe GC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  1.651,368 4.244,445 3.331,077 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 2.348,60 2.279,98 1.991,79 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  4.539,327 14.505,423 37.889,225 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.585,87 1.567,68 1.379,36 

Dividende par action  24,88 12,01 31,67 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 262.681,103 10.653,390 272.641,858 692,635 

Classe IC EUR - Capitalisation 30.340,297 2.647,640 2.190,668 30.797,269 

Classe OC EUR - Capitalisation 5.786,951 18.210,992 2.399,113 21.598,830 

Classe OD EUR - Distribution 88.430,631 2.451,490 14.789,348 76.092,773 

Classe GC EUR - Capitalisation 4.244,445 0,000 2.593,077 1.651,368 

Classe GD EUR - Distribution 14.505,423 165,000 10.131,096 4.539,327 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 200.825.859,16 95,54 

Actions 200.825.859,16 95,54 

France 47.225.260,00 22,47 

AIR LIQUIDE SA EUR 23.500 3.538.160,00 1,68 

AXA SA EUR 140.000 4.179.000,00 1,99 

BNP PARIBAS SA EUR 45.000 2.976.750,00 1,42 

CAPGEMINI SE EUR 17.000 3.023.450,00 1,44 

CIE DE SAINT-GOBAIN EUR 90.000 5.069.700,00 2,41 

GAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ SA EUR 15.500 1.533.725,00 0,73 

L'OREAL SA EUR 9.000 3.375.900,00 1,61 

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SE EUR 7.500 5.917.500,00 2,82 

REXEL SA EUR 49.000 1.153.950,00 0,55 

SARTORIUS STEDIM BIOTECH EUR 7.500 2.315.250,00 1,10 

SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 31.500 4.791.780,00 2,28 

TELEPERFORMANCE SE EUR 8.000 1.968.000,00 0,94 

TOTALENERGIES SE EUR 97.500 5.710.575,00 2,72 

VINCI SA EUR 15.500 1.671.520,00 0,80 

Suisse 34.855.178,83 16,58 

CHOCOLADEFABRIKEN LINDT & SP REGS CHF 23 2.413.501,69 1,15 

CIE FINANCIERE RICHEMONT NAMEN AKT CHF 15.500 2.210.498,52 1,05 

LONZA GROUP (CHF) CHF 4.600 2.595.382,06 1,23 

NESTLE SA REG SHS CHF 78.000 8.324.603,85 3,96 

NOVARTIS AG REG SHS CHF 60.000 4.785.753,81 2,28 

ROCHE HOLDING LTD CHF 15.500 4.238.543,19 2,02 

SIKA - REGISTERED SHS CHF 14.500 3.849.841,54 1,83 

STRAUMANN HOLDING LTD  CHF 23.000 2.889.028,62 1,37 

ZURICH INSURANCE GROUP NAMEN AKT CHF 7.900 3.548.025,55 1,69 

Royaume-Uni 34.164.952,32 16,25 

ASHTEAD GROUP GBP 62.000 3.899.994,29 1,86 

ASTRAZENECA PLC GBP 55.500 6.893.544,15 3,28 

BAE SYSTEMS PLC GBP 323.000 3.311.307,72 1,58 

DIAGEO  PLC GBP 88.000 3.545.316,51 1,69 

HSBC HOLDINGS PLC GBP 1.060.000 7.691.489,24 3,66 

RIO TINTO PLC GBP 51.500 3.358.273,87 1,60 

SHELL PLC GBP 121.000 3.489.999,43 1,66 

ST JAME'S PLACE CAPITAL GBP 135.000 1.975.027,11 0,94 

Pays-Bas 23.688.980,00 11,27 

AIRBUS SE EUR 8.000 992.160,00 0,47 

ASM INTERNATIONAL NV EUR 7.300 2.357.900,00 1,12 

ASML HOLDING NV EUR 13.900 8.117.600,00 3,86 

HEINEKEN NV EUR 38.000 3.667.000,00 1,74 

KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE NV EUR 140.000 4.202.100,00 2,00 

STELLANTIS NV-BEARER AND REGISTERED SHS EUR 230.000 3.807.420,00 1,81 

STMICROELECTRONICS EUR 12.000 544.800,00 0,26 

Allemagne 18.883.640,00 8,98 

CARL ZEISS MEDITEC AG EUR 8.000 1.010.400,00 0,48 

DEUTSCHE BOERSE AG REG SHS EUR 24.500 4.042.500,00 1,92 

DEUTSCHE TELEKOM AG REG SHS EUR 314.000 6.667.790,00 3,17 

MUENCHENER RUECKVERSICHERUNGS AG REG SHS EUR 12.300 4.011.030,00 1,91 

NEMETSCHEK EUR 19.500 1.046.760,00 0,50 

PUMA AG EUR 13.500 815.400,00 0,39 

SAP AG EUR 12.000 1.289.760,00 0,61 

 



 

G FUND ï Total Return All Cap Europe 
 

 

 

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers 

33 

 
 

 

 

Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Italie 11.816.405,00 5,62 

ENEL SPA EUR 350.000 1.860.950,00 0,89 

FINECOBANK EUR 345.000 5.640.750,00 2,68 

INTESA SANPAOLO EUR 1.230.000 3.150.645,00 1,50 

RECORDATI SPA EUR 29.000 1.164.060,00 0,55 

Suède 8.569.262,63 4,08 

ATLAS COPCO AB -A- SEK 332.000 3.742.823,82 1,78 

EPIROC --- REGISTERED SHS -A- SEK 160.000 2.915.140,83 1,39 

NIBE INDUSTRIER SEK 195.000 1.911.297,98 0,91 

Danemark 6.424.894,69 3,06 

NOVO NORDISK DKK 48.000 6.424.894,69 3,06 

Espagne 4.197.508,05 2,00 

IBERDROLA SA EUR 386.333 4.197.508,05 2,00 

Finlande 3.507.660,00 1,67 

NESTE EUR 24.000 1.096.560,00 0,52 

STORA ENSO -R- EUR 180.000 2.411.100,00 1,15 

Norvège 3.121.991,34 1,49 

EQUINOR ASA NOK 107.000 3.121.991,34 1,49 

Jersey 2.241.566,30 1,07 

EXPERIAN GROUP GBP 70.000 2.241.566,30 1,07 

Belgique 2.128.560,00 1,01 

WAREHOUSES DE PAUW SCA - REGISTERED SHS EUR 73.500 2.128.560,00 1,01 

Total du portefeuille-titres 200.825.859,16 95,54 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

Rapport Annuel (28/02/2022-28/02/2023) 

Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des coûts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des matières premières comme le gaz ou le blé, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes à savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue. 2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononc®e que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle ®conomique. De ce fait, les actions ont r®cup®r® le terrain perdu et sôaffichent en hausse du 28/2/2022 au 28/2/2023 
(+4.8% pour le MSCI Europe en Euro). Ce nôest pas le cas pour le cr®dit toujours handicap® par lôinflation et la hausse des taux, la performance 
de lôindice Ice BofA BB-B Euro High Yield est de -4.32% et celle du Barclays Euro Agg Corporate est de -14.3% en Total Return sur la période 
étudiée (du 28/02/2022 au 28/02/2023 revue).  
  
Dans ce contexte, les performances mondiales des obligations convertibles ont été décevantes, l'indice du fonds chainé (ECI Europe jusquôau 
30/11/2022 inclus puis le Refinitiv Europe à partir du 01/12/2022) a baissé de -4,55% sur la période du 28/02/2022 au 28/02/2023. La performance 
du G Fund - European Convertible Bonds a été de -5,57% (Class IC EUR - Capitalisation). Le fonds a sous-performé son indice de référence en 
raison de son biais de qualité et croissance et de son orientation légèrement longue sensibilité action en début de période analysée. Les principaux 
détracteurs du portefeuille en absolu sont Sika (Suisse, matériaux), Cellnex (Espagne, Tours Télécoms), Puma (Allemagne, articles de sport) et 
Nexi (Italie, services de paiements). Les principaux contributeurs positifs du fonds en absolu sont : EDF (France, services aux collectivités), Air 
France (France, compagnie aérienne), Total (France, pétrole et gaz) et BNP Paribas (France, banques). 
  
La "poche crédit/options" a été relativement résiliente (par rapport aux OC) avec des gains sur les stratégies d'options (poche action) sur le secteur 
des utilities et de lô®nergie (EDF, Total) et sur des sous-jacents en-dehors de lôunivers convertible (Saint Gobain, Stellantis). La poche cr®dit 
contribue elle aussi positivement Les protections sur les actions et les taux ont également contribué positivement compte tenu du contexte 
macroéconomique difficile. Nous sommes positionnés longs sur la partie obligataire et mixte obligataire du gisement tout en évitant les valeurs trop 
« distressed » par rapport à l'indice de référence.  Nous sommes légèrement sous exposés en sensibilité actions et sous exposés en sensibilité 
taux en relatif à notre indice de référence.   
 
Perspectives  
 
Après une année difficile, nous sommes optimistes sur la classe dôactifs pour les prochains 12 mois gr©ce aux facteurs de soutien suivants:  
Å Nous estimons que le march® primaire pourrait repartir et cr®er de la valeur : dans un environnement o½ les taux d'int®r°t et les spreads de crédit 
pourraient rester élevés, le financement convertible devient plus attrayant car il peut aider les entreprises à réduire leurs coûts d'emprunt par rapport 
au marché obligataire classique tout en réalisant une augmentation de capital et donc se désendetter si son action venait a performer.  
Å Les rendements sont d®sormais attractifs : plus du tiers du gisement zone europ®en offre d®sormais un rendement sup®rieur ¨ 4%.  
Å Apr¯s le de-rating des marchés actions, la hausse des taux et des spreads de crédit, les différents moteurs de performances porteront la 
performance de la classe dôactifs si lôaccalmie se poursuit sur les craintes dôinflation et de taux.  
Å Enfin, une reprise des fusions/acquisitions devrait b®n®ficier ¨ la classe dôactifs gr©ce ¨ des clauses protectrices en cas de M&A attractives 
(ratchet, poison put). 
 
 

PARTS ISIN 
Performance 
annuelle en %  

G FUND - EUROPEAN CONVERTIBLE BONDS - GD LU0571100741 - 5,23 

G FUND - EUROPEAN CONVERTIBLE BONDS - IC LU0571100584 - 5,57 

G FUND - EUROPEAN CONVERTIBLE BONDS - ID LU1749432909 - 5,56 

G FUND - EUROPEAN CONVERTIBLE BONDS - NC LU0571100824 - 6,08 

G FUND - EUROPEAN CONVERTIBLE BONDS - R LU1622557467 - 5,66 

G FUND - EUROPEAN CONVERTIBLE BONDS NC USD 
HEDGED 

LU1515103536 -3,81 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  441.114.024,69 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 425.435.245,87 
 

Prix de revient  448.612.627,73 

Options (positions longues) à la valeur d'évaluation 2.6 3.491.520,85 
 

Options achetées au prix de revient  4.875.469,47 

Avoirs en banque et liquidités  8.289.496,33 

A recevoir sur investissements vendus  2.008.775,27 

A recevoir sur souscriptions  4.762,71 

Plus-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 201.906,51 

Plus-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 289.020,21 

Plus-value nette non réalisée sur swaps 2.10 52.786,00 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  1.320.788,72 

Intérêts à recevoir sur swaps  19.722,22 
    

Passifs  7.127.717,56 

Options (positions courtes) à la valeur d'évaluation 2.6 2.644.889,85 
 

Options vendues au prix de revient  3.263.812,79 

Découvert bancaire  740.000,00 

A payer sur rachats  3.448.717,89 

Commissions de gestion à payer 3 146.409,26 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 23.412,23 

Commissions d'administration à payer 6 12.834,41 

Commissions de performance à payer 4 56.511,94 

Taxe d'abonnement à payer 8 8.333,03 

Autres passifs  46.608,95 
    

Valeur nette d'inventaire  433.986.307,13 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  3.547.588,75 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  217.831,40 

Intérêts reçus sur obligations, nets  3.212.158,80 

Intérêts reçus sur swaps  84.722,22 

Intérêts bancaires  30.079,89 

Autres revenus  2.796,44 
    

Dépenses  3.174.519,44 

Commissions de gestion 3 1.977.997,10 

Commissions de performance 4 57.043,94 

Commissions de dépositaire 5 149.532,47 

Commissions d'administration 6 94.528,66 

Frais légaux  25.758,11 

Frais de transaction 2.13,7 547.290,63 

Rémunération administrateurs  3.019,31 

Taxe d'abonnement 8 50.409,18 

Intérêts payés sur découvert bancaire  33.309,22 

Intérêts payés sur swaps  26.944,45 

Frais bancaires  267,88 

Autres dépenses  208.418,49 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  373.069,31 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -11.683.691,55 

- options 2.6 936.504,19 

- contrats de change à terme 2.7 3.151.395,20 

- contrats futures 2.8 -2.875.614,26 

- swaps 2.10 153.992,90 

- change 2.4 942.838,81 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -9.001.505,40 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -23.985.330,87 

- options 2.6 1.418.928,52 

- contrats de change à terme 2.7 -59.286,11 

- contrats futures 2.8 611.002,71 

- swaps 2.10 116.193,00 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -30.899.998,15 

Souscriptions d'actions de capitalisation  58.567.428,25 

Rachats d'actions de capitalisation  -108.958.313,81 

Rachats d'actions de distribution  -21.430.266,29 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -102.721.150,00 

Actifs nets au début de l'exercice  536.707.457,13 

Actifs nets à la fin de l'exercice  433.986.307,13 
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Statistiques 
 
 

 

 

 

 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 433.986.307,13 536.707.457,13 526.664.536,47 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  111.037,379 252.377,304 49.682,020 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 144,07 153,39 157,39 

Classe NC USD - Capitalisation 

Nombre d'actions  10,000 10,000 - 

Valeur nette d'inventaire par action USD 91,64 95,27 - 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  201.776,816 221.496,677 229.443,409 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.519,63 1.609,26 1.644,98 

Classe ID EUR - Distribution 

Nombre d'actions  3.160,283 10.160,283 10.201,283 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.006,02 1.065,26 1.088,96 

Classe RC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  20.550,802 26.805,781 31.977,538 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 101,76 107,86 110,31 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  79.559,159 90.846,159 87.851,193 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.333,48 1.407,13 1.443,10 

Dividende par action  - 9,00 34,23 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 252.377,304 77.420,296 218.760,221 111.037,379 

Classe NC USD - Capitalisation 10,000 0,000 0,000 10,000 

Classe IC EUR - Capitalisation 221.496,677 31.189,085 50.908,946 201.776,816 

Classe ID EUR - Distribution 10.160,283 0,000 7.000,000 3.160,283 

Classe RC EUR - Capitalisation 26.805,781 2.369,869 8.624,848 20.550,802 

Classe GD EUR - Distribution 90.846,159 0,000 11.287,000 79.559,159 



 

G FUND ï European Convertible Bonds 
 

 

 

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers 

40 

 
 

 

 

Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 389.801.182,54 89,82 

Actions 2.099.363,00 0,48 

France 2.099.363,00 0,48 

CIE DE SAINT-GOBAIN EUR 4.500 253.485,00 0,06 

GAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ SA EUR 5.000 494.750,00 0,11 

SANOFI EUR 15.200 1.351.128,00 0,31 

Obligations 29.744.375,95 6,85 

France 16.680.584,00 3,84 

AIR FR KLM           8.125  23-28 31/05A EUR 1.600.000 1.616.864,00 0,37 

FAURECIA               7.25 22-26 15/06S EUR 2.100.000 2.158.359,00 0,50 

ORANO SA 3.375 19-26 23/04A EUR 3.400.000 3.286.066,00 0,76 

RENAULT SA  2.375 20-26 25/11A EUR 2.000.000 1.833.290,00 0,42 

SOITEC SA CV          0.0   20-25 01/10U EUR 25.000 4.521.525,00 1,04 

TEREOS FIN GROUP I 7.5 20-25 30/10S EUR 3.200.000 3.264.480,00 0,75 

Espagne 4.342.646,00 1,00 

IBERDROLA FINANZAS S 0.8    22-27 07/12S EUR 4.400.000 4.342.646,00 1,00 

Luxembourg 2.451.163,50 0,56 

ARCELORMITTAL SA  5.5 20-23 18/05Q USD 36.525 2.451.163,50 0,56 

Royaume-Uni 1.823.760,00 0,42 

INEOS QUATTRO FIN 2 2.875 19-26 01/05S5S EUR 2.000.000 1.823.760,00 0,42 

Irlande 1.599.168,00 0,37 

ARYZTA-DY-            4.50  14-23 28/03A EUR 1.600.000 1.599.168,00 0,37 

Suède 1.578.512,00 0,36 

VERISURE HOLDING AB  7.125  23-28 01/02S EUR 1.600.000 1.578.512,00 0,36 

Danemark 930.960,00 0,21 

GN GREAT NORDIC LTD A 0.875 21-24 25/11A EUR 1.000.000 930.960,00 0,21 

Autriche 337.582,45 0,08 

CA IMMO               1.875 18-36 26/09A EUR 370.000 337.582,45 0,08 

Obligations à taux variables 7.677.181,00 1,77 

Espagne 3.876.141,00 0,89 

BANCO DE BADELL       FL.R  23-33 16/08A EUR 900.000 868.896,00 0,20 

BANCO DE SABADELL SA FL.R 18-28 12/12A EUR 3.000.000 3.007.245,00 0,69 

France 3.801.040,00 0,88 

AIR FRANCE - KLM FL.R 22-XX 23/02Q23/02Q EUR 2.000.000 2.599.090,00 0,60 

EDF                   FL.R  22-XX 06/12A EUR 1.200.000 1.201.950,00 0,28 

Obligations convertibles 350.280.262,59 80,71 

France 114.222.750,12 26,32 

AIR FRANCE KLM CV     0.125 19-26 25/03A EUR 190.000 3.228.790,51 0,74 

ATOS SE CV 0 19-24 06/11U11U EUR 5.000.000 4.391.475,00 1,01 

BNP PARIBAS SA CV 0 22-25 13/05U5 13/05U EUR 6.200.000 7.627.705,00 1,76 

EDENRED SA CV         0.00  19-24 06/09U EUR 40.000 2.451.100,00 0,56 

EDENRED SA CV         0.00  21-28 14/06U EUR 50.000 3.254.275,00 0,75 

KORIAN SA CV           FL.R 21-99 31/12S EUR 191.060 5.602.173,75 1,29 

KORIAN SE CV 0.875 20-27 06/03A27 06/03A EUR 61.281 2.661.921,80 0,61 

NEOEN SPA   CV        2.00  20-25 02/06S EUR 24.500 1.158.164,00 0,27 

NEOEN SPA CV         2.875  22-27 14/09S EUR 3.300.000 3.241.012,50 0,75 

NEXITY SA CV          0.25 18-25 02/03S EUR 135.230 8.042.909,28 1,85 

ORPAR CV               0.00 17-24 20/06U EUR 8.000.000 9.681.240,00 2,23 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

SAFRAN SA          CV 0.00  21-28 01/04U EUR 45.000 7.632.697,50 1,76 

SAFRAN SA CV         0.875  20-27 15/05A EUR 80.000 11.343.813,89 2,61 

SELENA SARL CV        0.00  20-25 25/06U EUR 120 11.262.420,00 2,60 

SPIE CV              2.0    23-28 17/01S EUR 5.400.000 5.432.643,00 1,25 

UBISOFT ENTERTA     CV 0.0 19-24 24/09U EUR 25.000 2.602.850,00 0,60 

VEOLIA ENVIRONNEMENT CV 0 19-25 01/01UU EUR 300.000 9.517.200,00 2,19 

VOLTALIA SA           CV    21-25 13/01A EUR 110.625 3.241.133,89 0,75 

WORLDLINE SA CV       0.00  19-26 30/07U EUR 110.000 9.721.745,00 2,24 

WORLDLINE SA CV       0.00  20-25 30/07U EUR 20.000 2.127.480,00 0,49 

Allemagne 53.748.397,50 12,38 

DELIVERY HERO CV 1.00    20-27 23/01S EUR 4.500.000 3.454.087,50 0,80 

DELIVERY HERO SE  1.5 20-28 15/07S EUR 1.000.000 678.345,00 0,16 

DELIVERY HERO SE CV 1 21-26 30/04S30/04S EUR 3.000.000 2.348.130,00 0,54 

DEUTSCHE POST AG CV 0.05 17-25 30/06A EUR 3.000.000 2.851.965,00 0,66 

DUERR AG CV 0.75 20-26 15/01A EUR 3.000.000 3.539.940,00 0,82 

HELLOFRESH SE      CV 0.75  20-25 13/05S EUR 1.500.000 1.333.260,00 0,31 

LEG IMMOBILIEN SE CV   0.4  20-28 30/06S EUR 7.000.000 5.587.610,00 1,29 

MORPHOSYS AG CV      0.625  20-25 16/10S EUR 700.000 412.146,00 0,09 

MTU AERO ENGINES AG CV 0.05 19-27 18/03A EUR 7.000.000 6.400.975,00 1,47 

RAG-STIFTUNG CV  0.00 18-24 02/10U EUR 7.500.000 7.048.800,00 1,62 

RAG-STIFTUNG CV 0 20-26 17/06U17/06U EUR 2.000.000 1.885.720,00 0,43 

TAG IMMOBILIEN AG CV  0.625 20-26 27/08S EUR 4.700.000 3.672.909,00 0,85 

TUI AG CV             5.00  21-28 16/04S EUR 7.000.000 6.174.700,00 1,42 

ZALANDO SE CV         0.05  20-25 06/08A EUR 9.500.000 8.359.810,00 1,93 

Pays-Bas 50.470.847,36 11,63 

BASIC FIT NV CV         1.5 21-28 17/06S EUR 3.500.000 3.160.815,00 0,73 

BE SEMICONDUCTOR CV   1.875 22-29 06/04S EUR 4.300.000 4.329.949,50 1,00 

JUST EAT TAKEAWAY CV   0.0  21-25 09/08U EUR 3.500.000 3.008.425,00 0,69 

JUST EAT TAKEAWAY CV 0.625  21-28 09/02S EUR 9.500.000 6.458.907,50 1,49 

JUST EAT TAKEAWAY CV 2.25 19-24 25/01SS EUR 3.000.000 2.925.285,00 0,67 

QIAGEN NV CV  0.00  20-27 17/12U USD 11.000.000 9.336.360,21 2,15 

QIAGEN NV CV  1  18-24 13/11S USD 7.600.000 7.935.138,15 1,83 

STMICROELECTRONIC CV 0.0001 17-27 04/08S USD 11.000.000 12.632.314,95 2,91 

STMICROELECTRONICS CV 0 20-25 04/08A08A USD 600.000 683.652,05 0,16 

Espagne 37.984.647,00 8,75 

AMADEUS IT GROUP SA CV 1.5 20-25 09/04SS EUR 7.300.000 8.717.842,50 2,01 

AUDAX RENOVABLES  CV  2.75  20-25 30/11S EUR 500.000 387.960,00 0,09 

CELLNEX TELECOM SA CV  0.50 19-28 05/07A EUR 9.300.000 9.994.384,50 2,30 

CELLNEX TELECOM SA CV 0.75 20-31 20/11AA EUR 9.000.000 7.231.185,00 1,67 

CELLNEX TELECOM SA CV  1.50 18-26 16/01A EUR 2.700.000 3.456.675,00 0,80 

INTL CONSO AIRLINE CV 1.125 21-28 18/05S EUR 10.000.000 8.196.600,00 1,89 

Italie 28.556.464,50 6,58 

DIASORIN SPA CV       0.00  21-28 05/05U EUR 5.500.000 4.539.920,00 1,05 

NEXI SPA CV 0.00 21-28 24/02U EUR 12.300.000 8.953.047,00 2,06 

NEXI SPA CV           1.75  20-27 24/04S EUR 3.500.000 2.963.957,50 0,68 

PIRELLI & C SPA CV   0.00  20-25 22/12U EUR 9.000.000 8.992.530,00 2,07 

PRYSMIAN SPA     CV   0.0   21-26 02/02U EUR 3.000.000 3.107.010,00 0,72 

Suisse 18.391.870,82 4,24 

SIKA CV  0.15 18-25 05/06A CHF 13.000.000 18.391.870,82 4,24 

Belgique 15.235.231,25 3,51 

FORTIS BK SUB CV      FL.R  07-XX 19/12Q EUR 6.750.000 5.452.481,25 1,26 

GROUPE BRUXELLES CV  2.125  22-25 29/11A EUR 3.000.000 3.045.120,00 0,70 

SAGERPAR SA CV 0 21-26 01/04U1-26 01/04U EUR 1.000.000 909.210,00 0,21 

UMICORE SA CV         0.00  20-25 23/06U EUR 6.500.000 5.828.420,00 1,34 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Royaume-Uni 9.999.406,38 2,30 

CAPITAL AND COUNTIES CV 2.0 20-26 30/03S GBP 3.500.000 3.566.248,08 0,82 

JET2 PLC  1.625 21-26 10/06S GBP 3.000.000 3.308.836,13 0,76 

WH SMITH PLC CV       1.625 21-26 07/05S GBP 3.000.000 3.124.322,17 0,72 

États-Unis 7.833.214,66 1,80 

BLOCK INC CV 0.125 20-25 01/03S USD 2.100.000 1.966.089,10 0,45 

JPMORGAN CHASE BANK CV 0 21-24 10/06U06U EUR 3.500.000 3.874.920,00 0,89 

RINGCENTRAL INC CV   0.00  20-26  15/03U USD 2.600.000 1.992.205,56 0,46 

Luxembourg 6.571.470,00 1,51 

CGM FUNDING LUX SCA CV 0.5 16-23 04/08A EUR 2.000.000 2.068.410,00 0,48 

LAGFIN SCA CV 2 20-25 02/07AA EUR 4.000.000 4.503.060,00 1,04 

Autriche 3.873.912,00 0,89 

AMS AGA  0.00  18-25 05/03U EUR 4.800.000 3.873.912,00 0,89 

Irlande 3.392.051,00 0,78 

GLANBIA CO-OPERATI CV 1.875 22-27 27/01S EUR 3.800.000 3.392.051,00 0,78 

Autres valeurs mobilières 11.125.535,00 2,56 

Obligations convertibles 11.125.535,00 2,56 

Royaume-Uni 8.221.280,00 1,89 

BARCLAYS BANK PLC CV   0.00 22-25 24/01A EUR 8.000.000 8.221.280,00 1,89 

Pays-Bas 2.904.255,00 0,67 

MONDELEZ INTL HDLG NL CV 0 21-24 20/09UU EUR 3.000.000 2.904.255,00 0,67 

Organismes de placement collectif 24.508.528,33 5,65 

Actions/Parts de fonds d'investissements 24.508.528,33 5,65 

France 14.153.233,59 3,26 

GROUPAMA MONETAIRE FCP EUR 66 14.153.233,59 3,26 

Luxembourg 5.459.775,00 1,26 

G FUND - GLOBAL CONVERTIBLE BONDS SC EUR EUR 500 413.375,00 0,10 

G FUND - SHORT TERM ABS RETURN I2C EUR EUR 5.000 5.046.400,00 1,16 

Irlande 4.895.519,74 1,13 

ISHS HY CORP BD EUR EUR 53.743 4.895.519,74 1,13 

Total du portefeuille-titres 425.435.245,87 98,03 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

2022 est marqu® par lôinvasion russe de lôUkraine et de lôensemble de ses r®percussions sur lô®conomie, d®j¨ touch®e et fragilisée par 

la crise sanitaire liée au Covid, en particulier en Asie.   

Les cons®quences du conflit en Ukraine, lôinflation durablement élevée et la politique chinoise du « zéro Covid » qui freine la croissance et 

désorganise les chaines de production alimentent les craintes sur les marchés financiers pour la quasi-totalit® de lôann®e 2022. Les r®visions ¨ la 

baisse des perspectives de croissance se succèdent un peu partout, tant aux Etats-Unis quôen Europe mais ®galement en Asie.  

Ce ralentissement de croissance sôop¯re dans un environnement largement inflationniste, avec des taux dôinflation bien sup®rieurs à 7 à 8 % pour 

la Zone euro et 8 à 9 % pour les Etats-Unis. Face aux tensions inflationnistes, les banques centrales sont contraintes dôacc®l®rer leur normalisation 

monétaire.  

Le crédit et notamment le High Yield a souffert, touché à la fois par le violent repricing des taux mais également par la revalorisation des primes 

de risque, et ce jusquô¨ fin septembre 2022.  

Portées par des chiffres inflationnistes en baisse et surtout des discours dôapaisement des banques centrales sur lôaugmentation des taux de 

référence, ainsi que la bonne tenue des résultats des entreprises dans son ensemble, les primes de risque HY se sont ainsi resserrées de façon 

quasiment continue dôoctobre 2022 ¨ fin f®vrier 2023, avec plus de 200 pbs de r®tr®cissement.  

Dans ce contexte de forte volatilité, nous avons g®r® de fa­on conservatrice notre fonds, avec un B®ta moyen de 0,85 jusquô¨ fin octobre. Côest 

lôam®lioration g®n®rale et le peu dôimpact sur les r®sultats qui nous a incit® dôaugmenter notre b®ta ¨ partir de fin octobre 2022, avec un béta autour 

de 1.  

Sur la période, la performance de la part GD a été de -2,70%. 

Sur la période, la performance de la part ID a été de -3,00%. 

Sur la période, la performance de la part NC a été de -3,40%. 

Sur la période, la performance de la part OD a été de -2.50%. 

Sur la période, la performance de la part SC a été de -2,87%. 

 

 

Ces performances sont ¨ compar®es avec lôindice de référence sur la même période. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  33.956.346,31 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 32.337.252,14 
 

Prix de revient  34.998.280,80 

Avoirs en banque et liquidités  1.010.416,09 

Plus-value nette non réalisée sur swaps 2.10 54.402,75 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  451.062,03 

Intérêts à recevoir sur swaps  103.213,30 
    

Passifs  662.138,26 

Découvert bancaire  450.000,00 

Moins-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 5.454,85 

Commissions de gestion à payer 3 3.773,11 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 1.556,17 

Commissions d'administration à payer 6 853,08 

Commissions de performance à payer 4 97.155,49 

Taxe d'abonnement à payer 8 559,93 

Intérêts à payer sur swaps  93.352,18 

Autres passifs  9.433,45 
    

Valeur nette d'inventaire  33.294.208,05 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  1.861.983,59 

Intérêts reçus sur obligations, nets  1.159.795,70 

Intérêts reçus sur swaps  695.969,59 

Intérêts bancaires  6.174,32 

Autres revenus  43,98 
    

Dépenses  850.724,59 

Commissions de gestion 3 45.490,41 

Commissions de performance 4 97.155,49 

Commissions de dépositaire 5 9.067,72 

Commissions d'administration 6 5.367,23 

Frais légaux  1.381,46 

Frais de transaction 2.13,7 7.783,79 

Rémunération administrateurs  223,37 

Taxe d'abonnement 8 2.774,63 

Intérêts payés sur découvert bancaire  5.242,71 

Intérêts payés sur swaps  648.261,29 

Frais bancaires  2.113,80 

Autres dépenses  25.862,69 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  1.011.259,00 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -407.384,66 

- options 2.6 -15.795,00 

- contrats de change à terme 2.7 -61.481,29 

- contrats futures 2.8 39.990,00 

- swaps 2.10 -47.052,61 

- change 2.4 30.501,39 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  550.036,83 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -1.568.180,42 

- contrats de change à terme 2.7 10.293,58 

- contrats futures 2.8 -14.580,00 

- swaps 2.10 52.743,75 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -969.686,26 

Dividendes versés 10 -629.072,14 

Souscriptions d'actions de capitalisation  434.292,39 

Souscriptions d'actions de distribution  11.865.791,25 

Rachats d'actions de capitalisation  -1.043.254,64 

Rachats d'actions de distribution  -6.428.166,65 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  3.229.903,95 

Actifs nets au début de l'exercice  30.064.304,10 

Actifs nets à la fin de l'exercice  33.294.208,05 
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Statistiques 
 
 

 

 

 

 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 33.294.208,05 30.064.304,10 73.771.283,07 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  532,392 4.653,340 252.074,601 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 142,42 147,43 151,67 

Classe ID EUR - Distribution 

Nombre d'actions  110,000 110,000 110,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.089,91 1.163,48 1.222,39 

Dividende par action  36,12 31,75 32,39 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  - - 1.000,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR - - 1.015,18 

Classe OD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  13.575,753 9.825,214 8.845,900 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 923,86 985,34 1.035,72 

Dividende par action  34,38 31,49 31,35 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  13.524,026 11.742,374 15.156,374 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.075,33 1.139,26 1.198,41 

Dividende par action  30,96 36,18 16,56 

Classe SC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  5.200,000 5.200,000 5.800,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.156,46 1.190,66 1.217,52 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 4.653,340 3.028,867 7.149,815 532,392 

Classe ID EUR - Distribution 110,000 0,000 0,000 110,000 

Classe OD EUR - Distribution 9.825,214 8.166,770 4.416,231 13.575,753 

Classe GD EUR - Distribution 11.742,374 3.962,026 2.180,374 13.524,026 

Classe SC EUR - Capitalisation 5.200,000 0,000 0,000 5.200,000 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 29.568.764,80 88,81 

Obligations 19.223.738,94 57,74 

France 4.991.973,48 14,99 

ALTICE FRANCE SA  4.125 20-29 18/09S EUR 180.000 138.880,80 0,42 

ALTICE FRANCE SA  5.8750 18-27 01/02S EUR 100.000 88.700,00 0,27 

BANIJAY GROUP SAS  6.5 20-26 11/02S EUR 440.000 417.714,00 1,25 

CHROME BIDCO SAS  3.5 21-28 24/05S EUR 140.000 113.766,80 0,34 

CHROME HOLDCO SAS     5.0   21-29 31/05S EUR 300.000 227.841,00 0,68 

ELIS SA              4.1250 22-27 24/05A EUR 100.000 97.644,50 0,29 

FAURECIA             2.7500 21-27 15/02S EUR 250.000 220.517,50 0,66 

FAURECIA             3.75 20-28 31/07S EUR 200.000 175.862,00 0,53 

FAURECIA               7.25 22-26 15/06S EUR 100.000 102.779,00 0,31 

FNAC DARTY SA 2.625 19-26 30/05S EUR 200.000 189.694,00 0,57 

ILIAD                5.625  23-30 15/02A EUR 200.000 193.905,00 0,58 

ILIAD HOLDING 5.125 21-26 15/10S EUR 210.000 198.141,30 0,60 

ILIAD SA             1.875 21-28 11/02A EUR 100.000 82.052,00 0,25 

ILIAD SA             5.3750 22-27 14/06A EUR 100.000 97.670,00 0,29 

IM GROUP SAS         8.0    23-28 01/03S EUR 300.000 298.413,00 0,90 

JC DECAUX SE         5.0    23-29 11/01A EUR 200.000 199.916,00 0,60 

LOXAM                 5.75  19-27 15/07S EUR 140.000 124.184,20 0,37 

LOXAM SAS  4.50   19-27 15/04S EUR 100.000 86.564,00 0,26 

LOXAM SAS  6.00  17-25 15/04S EUR 79.855 76.160,98 0,23 

MOBILUX FINANCE 4.25 21-28 15/07S EUR 250.000 209.925,00 0,63 

ORANO SA  2.75 20-28 08/09A EUR 100.000 91.184,00 0,27 

ORANO SA            5.375   22-27 15/05A EUR 100.000 101.718,00 0,31 

PAPREC HOLDING SA  3.5 21-28 02/07S EUR 100.000 84.738,00 0,25 

PARTS EUROPE SA  6.5 20-25 17/07S EUR 200.000 202.128,00 0,61 

PICARD GROUPE  3.875 21-26 07/07S EUR 250.000 224.777,50 0,68 

SECHE ENVIRONNEMENT   2.25  21-28 15/11S EUR 210.000 174.816,60 0,53 

SPCM SA              2.0000 20-26 01/02S EUR 100.000 91.945,00 0,28 

TEREOS FINANCE GROUP 7.25   23-28 15/04S EUR 100.000 99.763,00 0,30 

TEREOS FINANCE GROUPE 4.75  22-27 30/04A EUR 180.000 169.822,80 0,51 

TEREOS FIN GROUP I 7.5 20-25 30/10S EUR 110.000 112.216,50 0,34 

VALEO SE             5.375  22-27 28/05A EUR 300.000 298.533,00 0,90 

Pays-Bas 2.158.954,95 6,48 

GOODYEAR EUROPE BV    2.75  21-28 15/08S EUR 240.000 195.775,20 0,59 

LKQ EURO HOLDINGS BV  4.125 18-28 01/04S EUR 280.000 272.190,80 0,82 

LOUIS DREYFUS COMP   2.3750 20-25 27/11A EUR 110.000 104.149,10 0,31 

OCI NV               4.6250 20-25 15/10S USD 200.000 183.789,73 0,55 

REPSOL INTL FINANCE 2.5000 21-XX 22/03A EUR 280.000 240.279,20 0,72 

SAIPEM FIN INTL BV    2.625 17-25 07/01A EUR 181.000 174.053,22 0,52 

SAIPEM FIN INTL BV    3.75  16-23 08/09A EUR 100.000 99.848,00 0,30 

TEVA PHARMACEUTICAL   3.75  21-27 09/05S EUR 310.000 276.467,30 0,83 

TEVA PHARMACEUTICAL  6 20-25 31/07S EUR 100.000 101.577,00 0,31 

UNITED GROUP BV 4.00   20-27 15/11S EUR 210.000 165.929,40 0,50 

VILLA DUTCH BIDCO BV 9.0    22-29 03/11A EUR 100.000 94.805,00 0,28 

WINTERSHALL DEA FINA 2.4985 21-99 31/12A EUR 200.000 169.922,00 0,51 

ZIGGO BV             2.875 19-30 15/01S EUR 100.000 80.169,00 0,24 

États-Unis 2.033.156,40 6,11 

ARDAGH METAL PACK 2 21-28 01/09S EUR 140.000 113.960,00 0,34 

AVANTOR FUNDING INC  2.625 20-25 06/11S EUR 110.000 104.248,10 0,31 

AVANTOR FUNDING INC   3.875 20-28 15/07S EUR 120.000 110.199,60 0,33 

COTY INC              3.875 21-26 16/06S EUR 300.000 285.168,00 0,86 

FORD MOTOR CREDIT CO 1.355 18-25 07/02A EUR 110.000 102.584,90 0,31 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

GRAPHIC PACKAGING 2.625 21-29 01/02S/02S EUR 140.000 121.441,60 0,36 

IQVIA INC  2.25 21-29 03/03S EUR 110.000 91.241,70 0,27 

IQVIA INC  2.875 20-28 24/06S EUR 240.000 209.486,40 0,63 

NETFLIX INC  3.8750 19-29 15/11S EUR 100.000 95.289,50 0,29 

OLYMPUS WATER US HLDG 3.875 21-28 01/10S EUR 120.000 102.658,80 0,31 

ORGANON  COMPANY  2.875 21-28 22/04S EUR 100.000 86.000,00 0,26 

PANTHER BF AGGREGATOR 4.375 19-26 15/05S EUR 140.000 132.060,60 0,40 

PRIMO WATER HOLDINGS  3.875 20-28 22/10S EUR 150.000 132.208,50 0,40 

SILGAN HOLDINGS INC  2.25 20-28 26/02S EUR 130.000 110.415,50 0,33 

SOUTHERN CO           1.875 21-81 15-09A EUR 120.000 95.636,40 0,29 

WMG ACQUISITION 2.75   20-28 15/07S EUR 160.000 140.556,80 0,42 

Espagne 1.700.715,20 5,11 

BANCO DE SABADELL SA  2.5 21-31 15/01A EUR 400.000 356.612,00 1,07 

CELLNEX FINANCE COMP  0.75 21-26 15/02A EUR 300.000 259.908,00 0,78 

CELLNEX FINANCE CO SA 1.5   21-28 08/06A EUR 500.000 419.335,00 1,26 

EDREAMS ODIGEO SA       5.5 22-27 15/07S EUR 140.000 123.376,40 0,37 

INTL CONSO AIRLINE 2.75 21-25 25/03A03A EUR 100.000 94.679,00 0,28 

LORCA TELECOM BONDCO  4 20-27 30/09S EUR 380.000 342.577,60 1,03 

NH HOTEL GROUP S.A  4 21-26 28/06S EUR 110.000 104.227,20 0,31 

Italie 1.482.518,00 4,45 

AUTOSTRADE ITALIA 1.625 22-28 25/01A/01A EUR 180.000 153.266,40 0,46 

CENTURION BIDCO SPA   5.875 20-26 30/09S EUR 210.000 188.412,00 0,57 

DOVALUE 5.000  20-25 04/08S EUR 110.000 107.867,10 0,32 

FIBER BIDCO           11.00 22-27 25/10S EUR 100.000 107.224,00 0,32 

GAMMA BIDCO S.P.A.  6.25 20-25 23/07S EUR 150.000 151.041,00 0,45 

NEXI SPA 2.125 21-29 30/04S/04S EUR 280.000 223.260,80 0,67 

REKEEP SPA 7.25 21-26 01/02S EUR 110.000 95.384,30 0,29 

TELECOM ITALIA SPA   6.875  23-28 15/02S EUR 100.000 101.250,00 0,30 

WEBUILD SPA           3.875 22-26 28/07A EUR 180.000 157.055,40 0,47 

WEBUILD SPA 5.875 20-25 15/12A/12A EUR 210.000 197.757,00 0,59 

Luxembourg 1.362.402,46 4,09 

ALTICE FRANCE HOLDING  8.00 19-27 15/05S EUR 160.000 127.008,00 0,38 

BK LC LUX FINCO 1 5.25 21-29 30/04S/04S EUR 100.000 89.029,00 0,27 

CIRSA FINANCE INT    4.7500 19-25 22/05S EUR 110.000 107.313,80 0,32 

DANA FINANCING LUX    3.00  21-29 15/07S EUR 140.000 111.441,40 0,33 

LINCOLN FINANCING     3.625 19-24 01/04S EUR 49.616 49.440,36 0,15 

MATTERHORN TELECOM  3.1250 19-26 15/09S EUR 130.000 118.092,00 0,35 

PICARD BONDCO SA     5.375  21-27 01/07S EUR 280.000 236.899,60 0,71 

PLT VII FINANCE S.A  4.625 20-26 16/07S EUR 150.000 139.578,00 0,42 

SIG COMBIBLOC PURCHA  2.125 20-25 18/06S EUR 100.000 94.788,50 0,28 

STENA INTL           7.25   23-28 15/02S EUR 100.000 101.022,00 0,30 

SUMMER BC HOLDC  5.75 19-26 31/10S EUR 140.000 124.307,40 0,37 

TELECOM ITALIA FIN    7.75  03-33 24/01A EUR 60.000 63.482,40 0,19 

Royaume-Uni 1.327.477,70 3,99 

BCP V MOD SERV FIN II 4.75 21-28 30/1S EUR 310.000 266.658,90 0,80 

INEOS FINANCE P      6.6250 23-28 15/05S EUR 250.000 247.740,00 0,74 

INTL GAME TECHNOLOGY  3.50  19-26 15/06S EUR 180.000 172.616,40 0,52 

JAGUAR LAND ROVER  5.8750 19-24 15/11S EUR 70.000 69.062,70 0,21 

JAGUAR LAND ROVER  6.8750 19-26 15/11S EUR 140.000 132.612,20 0,40 

NOMAD FOODS BONDCO    2.50  21-28 24/06S EUR 140.000 119.211,40 0,36 

PEOPLECERT WISDOM 5.75 21-26 15/09S/08S EUR 100.000 93.202,00 0,28 

VIRGIN MEDIA FINANCE  3.75 20-30 15/07S EUR 130.000 100.506,90 0,30 

VMED O2 UK FIN I PLC 3.25 20-31 31/01S EUR 160.000 125.867,20 0,38 

Allemagne 885.514,62 2,66 

DEUTSCHE LUFTHANSA   2.875  21-27 16/05A EUR 500.000 445.090,00 1,34 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

HT TROPLAST GMBH  9.25 20-25 06/07S EUR 130.000 126.578,40 0,38 

NOVELIS SHEET INGOT  3.375  21-29 15/04S EUR 154.000 129.572,52 0,39 

PROGROUP AG            3.00 18-26 31/03S EUR 110.000 100.624,70 0,30 

WEPA HYGIEN          2.875  19-27 15/12S EUR 100.000 83.649,00 0,25 

Suède 548.073,30 1,65 

DOMETIC GROUP AB  3.00 19-26 08/05A EUR 120.000 105.997,20 0,32 

INTRUM AB            3.00   19-27 15/09A EUR 150.000 123.174,00 0,37 

VERISURE HOLDING AB  3.25 21-27 25/01S EUR 110.000 95.156,60 0,29 

VERISURE HOLDING AB   3.875 20-26 15/07S EUR 130.000 117.968,50 0,35 

VERISURE HOLDING AB  9.25   22-27 15/10S EUR 100.000 105.777,00 0,32 

Japon 540.660,10 1,62 

SOFTBANK GROUP 5.00  18-28 15/04S EUR 110.000 96.250,00 0,29 

SOFTBANK GROUP CORP   2.875 21-27 06/01S EUR 180.000 153.328,50 0,46 

SOFTBANK GROUP CORP 3.125 17-25 19/09S EUR 320.000 291.081,60 0,87 

Mexique 510.528,05 1,53 

CEMEX SAB DE CV       3.125 19-26 19/03S EUR 110.000 106.202,25 0,32 

NEMAK SAB CV          2.25  21-28 20/07A EUR 310.000 243.350,00 0,73 

PEMEX  3.75  14-26 16/04A EUR 180.000 160.975,80 0,48 

Norvège 408.017,92 1,23 

ADEVINTA ASA  2.625 20-25 05/11S EUR 180.000 170.661,60 0,51 

ADEVINTA ASA  3 20-27 05/11S EUR 110.000 99.877,80 0,30 

NASSA TOPCO           2.875 17-24 06/04S EUR 141.000 137.478,52 0,41 

Finlande 346.254,20 1,04 

INDUSTRIAL POWER      2.625 22-27 31/03A EUR 200.000 183.896,00 0,55 

PHM GROUP HOLDING OY  4.75  21-26 18/06S EUR 180.000 162.358,20 0,49 

Autriche 266.506,00 0,80 

LENZING AG           FL.R   20-XX 07/12A EUR 100.000 84.106,00 0,25 

SAPPI PAPIER HOLDING  3.125 19-26 15/04S EUR 100.000 95.087,00 0,29 

SAPPI PAPIER HOLDING  3.625 21-28 24/03S EUR 100.000 87.313,00 0,26 

République tchèque 207.882,15 0,62 

SAZKA GROUP AS       4.1250 19-24 20/11S EUR 210.000 207.882,15 0,62 

Irlande 187.342,00 0,56 

EIRCOM FINANCE DAC 3.5 19-26 15/05S EUR 200.000 187.342,00 0,56 

Marshall, Îles 166.637,91 0,50 

DANAOS CORP  8.5 21-28 11/02S USD 180.000 166.637,91 0,50 

Danemark 99.124,50 0,30 

TDC NET AS           5.618  23-30 06/02A EUR 100.000 99.124,50 0,30 

Obligations à taux variables 9.443.676,79 28,36 

Pays-Bas 1.877.212,69 5,64 

ABERTIS FINANCE BV   FL.R   20-XX 24/02A EUR 200.000 179.152,00 0,54 

ASR NEDERLAND         FL.R  17-XX 19/10S EUR 200.000 168.706,00 0,51 

ATHORA NETHERLANDS   FL.R   22-32 31/08A EUR 100.000 95.218,00 0,29 

ELM BV FL.R 20-XX 03/09A EUR 180.000 172.372,50 0,52 

KPN 6.0% PE          FL.R   22-XX 21/12U EUR 100.000 100.766,99 0,30 

Q-PARK HOLDING       FL.R   20-26 01/03Q EUR 150.000 145.742,25 0,44 

REPSOL INTL FINANCE FL.R  20-49 31/12A EUR 130.000 121.048,85 0,36 

REPSOL INTL FINANCE FL.R  20-XX 11/12A EUR 150.000 133.896,00 0,40 

TELEFONICA EUROPE BV  FL.R  18-XX 22/09A EUR 200.000 184.938,00 0,56 

TELEFONICA EUROPE BV  FL.R  19-XX 14/03A EUR 200.000 194.760,00 0,58 

TELEFONICA EUROPE BV  FL.R 19-XX 24/09A EUR 300.000 256.468,50 0,77 

UNITED GROUP BV      FL.R   22-29 01/02Q EUR 140.000 124.143,60 0,37 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

France 1.814.811,40 5,45 

ACCOR SA  FL.R 19-XX  30/04A EUR 200.000 193.628,00 0,58 

BFCM  FL.R  04-XX 15/12S EUR 140.000 110.727,40 0,33 

BPCE                  FL.R  23-35 25/01A EUR 100.000 96.867,00 0,29 

EDF                  FL.R   19-XX 03/12A EUR 200.000 164.308,00 0,49 

EDF                  FL.R   20-XX 15/03A EUR 200.000 169.727,00 0,51 

EDF                   FL.R  22-XX 06/12A EUR 200.000 200.325,00 0,60 

EDF SA FL.R 20-XX 15/09A.R  20-XX 15/09A EUR 200.000 153.848,00 0,46 

LA POSTE  FL.R 18-XX 29/01A EUR 200.000 185.090,00 0,56 

RCI BANQUE SA FL.R  19-30 18/02A EUR 100.000 91.603,00 0,28 

SG                    FL.R  23-XX 18/07S EUR 200.000 202.634,00 0,61 

VEOLIA ENVIRONNEMENT FL.R 20-XX 20/04A4A EUR 300.000 246.054,00 0,74 

Italie 1.490.638,60 4,48 

BANCO BPM SPA FL.R 19-99 18/04S EUR 100.000 101.374,00 0,30 

BANCO BPM SPA FL.R 20-30 14/09A EUR 210.000 206.385,90 0,62 

FIBER BID             FL.R  22-27 25/10Q EUR 100.000 100.628,00 0,30 

INTESA SANPAOLO        FL.R 22-XX 30/09S EUR 200.000 178.585,00 0,54 

INTESA SANPAOLO      FL.R   23-34 20/02A EUR 300.000 296.394,00 0,89 

POSTE ITALIANE       FL.R   21-XX 24/06A EUR 380.000 292.805,20 0,88 

UNICREDIT SPA FL.R 19-49 19/03S EUR 210.000 207.039,00 0,62 

UNICREDIT SPA FL.R 20-32 15/01A EUR 125.000 107.427,50 0,32 

Allemagne 1.025.755,90 3,08 

BAYER AG  FL.R 14-74 01/07A EUR 160.000 154.662,40 0,46 

DEUTSCHE BK          4.0    22-32 24/06A EUR 200.000 180.234,00 0,54 

DEUTSCHE BK           FL.R  22-XX 30/04A EUR 200.000 212.797,00 0,64 

DEUTSCHE LUFTHANSA AG FL.R  15-75 12/08A EUR 100.000 89.590,50 0,27 

INFINEON TECHNO FL.R 19-XX 01/04A EUR 100.000 90.554,00 0,27 

PRESTIGEBIDCO GMBH   FL.R   22-27 15/07Q EUR 300.000 297.918,00 0,89 

Espagne 708.788,50 2,13 

ABANCA CORP BANCA    FL.R 19-30 07/04A EUR 100.000 96.090,00 0,29 

BANCO DE SABADELL SA FL.R 22-26 24/03A EUR 100.000 95.107,50 0,29 

CAIXABANK SA          FL.R  18-XX 23/03Q EUR 200.000 177.091,00 0,53 

IBERCAJA BANCO S.A.U  FL.R 20-30 23/01A EUR 200.000 182.948,00 0,55 

UNICAJA BANCO S      FL.R   21-99 31/12Q EUR 200.000 157.552,00 0,47 

Portugal 704.686,50 2,12 

BANCO COMERCIAL PORT   FL.R 19-30 27/03A EUR 100.000 81.760,50 0,25 

BANCO COMERCIAL PORT  FL.R 21-32 17/05A EUR 300.000 228.222,00 0,69 

ENERGIAS DE PORTUGAL  FL.R  23-83 23/04A EUR 400.000 394.704,00 1,19 

Suède 579.613,00 1,74 

AKELIUS RESIDENTIAL  FL.R  20-81 17/05A EUR 165.000 138.695,70 0,42 

HEIMSTADEN BOSTAD AB FL.R 20-XX 15/04A4A EUR 360.000 232.164,00 0,70 

REN10 HOLDING A      FL.R   22-27 01/02Q EUR 100.000 99.069,00 0,30 

TRANSCOM HOLDING AB  FL.R 21-26 18/06Q EUR 110.000 109.684,30 0,33 

Irlande 395.666,00 1,19 

BANK OF IRELAND GRP FL.R 20-XX XX/XXA EUR 400.000 395.666,00 1,19 

Royaume-Uni 277.034,20 0,83 

VODAFONE GROUP PLC FL.R 18-78 03/10A EUR 100.000 91.066,00 0,27 

VODAFONE GROUP PLC FL.R 20-80 27/08A/08A EUR 110.000 97.905,50 0,29 

VODAFONE GROUP PLC FL.R 20-80 27/08A/08A EUR 110.000 88.062,70 0,26 

Luxembourg 200.414,00 0,60 

EUROFINS SCIENTIFIC   FL.R  23-XX 24/07A EUR 100.000 100.664,00 0,30 

PLT VII FINANCE S.A  FL.R   20-26 05/01Q EUR 100.000 99.750,00 0,30 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

États-Unis 186.184,00 0,56 

AT AND T INC FLR 20-XX 01/05A EUR 200.000 186.184,00 0,56 

Autriche 182.872,00 0,55 

ERSTE GROUP BANK AG   FL.R 19-99 31/12S EUR 200.000 182.872,00 0,55 

Obligations convertibles 901.349,07 2,71 

France 705.950,07 2,12 

AIR FRANCE KLM CV     0.125 19-26 25/03A EUR 14.000 237.910,88 0,71 

KORIAN SE CV 0.875 20-27 06/03A27 06/03A EUR 5.500 238.908,79 0,72 

MAISON DU MONDE CV 0.125 17-23 06/12A EUR 3.000 140.750,90 0,42 

WORLDLINE SA CV       0.00  19-26 30/07U EUR 1.000 88.379,50 0,27 

Espagne 195.399,00 0,59 

BANKINTER SA          FL.R  20-XX 17/10Q EUR 200.000 195.399,00 0,59 

Autres valeurs mobilières 198.942,00 0,60 

Obligations à taux variables 198.942,00 0,60 

Pays-Bas 198.942,00 0,60 

LEASEPLAN CORPORATION  FL.R 19-XX 29/05S EUR 200.000 198.942,00 0,60 

Organismes de placement collectif 2.569.545,34 7,72 

Actions/Parts de fonds d'investissements 2.569.545,34 7,72 

France 1.658.632,34 4,98 

GROUPAMA ENTREPRISES FCP -I- CAP EUR 733 1.658.632,34 4,98 

Irlande 910.913,00 2,74 

ISHS HY CORP BD EUR EUR 10.000 910.913,00 2,74 

Total du portefeuille-titres 32.337.252,14 97,13 
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Performance sur la période : 

Part C1 Part C4 Part C5 Part CR Part D1 Part D3 Part D4 

0,542% 0,265% 0,861% 0,459% 0,541% 0,540% 0,840% 

 

 

En mars, après un début de mois chaotique, les marchés ont finalement retrouvé une certaine sérénité. Cette accalmie a permis une réouverture 

du marché primaire, nous avons pu y enregistrer quelques gains, notamment en pariant sur la décompression A/BBB. Nous avons également géré 

de manière opportuniste notre exposition globale en base, en vendant massivement en début de mois lorsque les bases ont culminé, avant de se 

réexposer « long » vers le 20 mars.  

 

En avril, les marchés sont demeurés relativement optimistes face ¨ lôaccumulation de perspectives inqui®tantes : confinement chinois, menace 

grandissante sur lôapprovisionnement en gaz russe, nouvelle flamb®e des prix. Nous avons pu n®anmoins enregistrer des gains sur quelques 

opérations de refinancement qui se sont concr®tis®es. De plus, notre pr®f®rence pour les meilleures signatures sôest ¨ nouveau av®r®e payante 

dans une tendance orientée à la «décompression». Notre positionnement long base a également été favorable, au point que nous avons pris des 

profits et réduit la voilure en fin de mois. Enfin, nous avons pris nos profits sur un « short » Adler, après la publication du rapport dôaudit par KPMG. 

 

En mai, les bases ont fortement fluctué. Après avoir connu une légère tendance haussière favorable au fonds, elles ont piqué du nez dans les 

derniers jours du mois. En effet le 27 mai les indices de crédit ont connu un « short squeeze » massif en sympathie avec les actions. GAFI a pu 

enregistrer des gains sur ses positions idiosyncratiques, notamment sur des opérations en primaire, avec toujours en toile de fond le pari de la 

d®compression. Une strat®gie ç dôorphaning è a aussi port® ses fruits.  

 

En juin, la peur dôune r®cession sôest ajout®e au spectre de lôinflation. Les march®s en ont alors conclu que les banques centrales devraient 

modérer leurs ardeurs à monter les taux permettant un rally le 24 juin. Les flux de couverture se sont alors taris, et le « skew » sur le                                   

ç cross over è sôest effondr®. Cela nous a sembl® un bon moment pour rajouter quelques positions longues de base, à savoir acheter des 

obligations, principalement sur le marché primaire et les couvrir avec des indices. Puis prendre ses profits et attendre un nouveau retracement. 

N®anmoins nous ne lôimpl®mentons que pour des montants faibles, et ce afin dô®viter un d®rapage de la volatilit®.  Enfin, nous restons positionn®s 

à la décompression A/BBB. 

 

En juillet, les craintes de r®cession ont pris le pas sur la peur de lôinflation. Les march®s, anticipant de moindres resserrements monétaires, ont 

retrouv® de lôapp®tit pour le risque. Mais ce rally a surtout profit® aux indices, ce qui a d®clench® en fin de mois une forte baisse des bases 

préjudiciable au fonds.  Ce mouvement de grande ampleur a masqué des contributions positives de nos strat®gies dôalpha cr®dit, en particulier un 

ç pair trade è dans le secteur de lô®nergie. 

 

Le mois dôao¾t a connu deux épisodes bien différenciés. Le premier a été marqué par un étonnant rally, qui semblait faire fi de tous les nuages à 

lôhorizon. Il a donn® lieu ¨ un retracement dôune grande partie de la baisse annuelle du cr®dit. Mais lôenthousiasme est ensuite retombé, les 

obligations connaissant alors un écartement significatif de leurs spreads. Grâce à son positionnement très défensif et son process non directionnel, 

le fonds nôa pas souffert et a m°me enregistr® quelques gains. 

En septembre les march®s ont ®t® ¨ nouveau chahut®s, avec toujours pour th¯mes principaux des inqui®tudes concernant lôinflation et la situation 

en Ukraine. Dans ce contexte, les émissions primaires dont nous espérions arbitrer la prime ont été rares, et les rendements pas généreux. Le 

marché HY a certes réouvert, mais de manière anecdotique. 

Les turbulences ont également entraîné les swap spreads à la hausse, ce qui a pénalisé le fonds.  

 

En octobre la tendance à la baisse des bases observée depuis fin septembre a persisté. Nous avons en effet assisté à un rally marqué des actions 

et des indices crédit, dans un contexte de performance beaucoup moins nette sur les obligations en cash. Cette dynamique a été défavorable au 

fonds pendant quasiment tout le mois, car il est structurellement acheteur de base. Mais dans la dernière semaine, nous avons anticipé une 

remontée des bases et avons donc accru notre positionnement long. Ce pari payant a permis dôeffacer les pertes du d®but de p®riode. 

 

En novembre, la tendance g®n®rale ¨ la baisse des bases sôest poursuivie, aliment®e par un violent resserrement des indices d®riv®s de crédit, 

en sympathie avec un marché action qui semble avoir surmonté « le mur des inquiétudes ». 

N®anmoins, ce mouvement d®favorable au fonds long de bases nôa pas ®t® trop p®nalisant, car par prudence nous avions bien r®duit la poche 

alpha crédit. De plus, en fin de période, nous avons augmenté la voilure en tirant parti de primes dô®missions g®n®reuses, ce qui nous a permis de 

b®n®ficier dôun l®ger retracement des bases ¨ la fin du mois. 

Notons que contrairement aux mois précédents, nous avons favorisé les papiers à beta élevé, en particulier ceux qui avaient le plus souffert, 

comme les bancaires T2, lôimmobilier et les hybrides corporates. Et cette strat®gie a ®t® r®mun®ratrice. 

Par ailleurs, nous avons pris nos profits sur notre stratégie à la décompression des indices synthétiques entre main et X-over. 

 

En décembre, les bases ont ®t® ¨ nouveau tr¯s volatiles. En d®but de mois elles ont fortement d®cru apr¯s la publication dôun CPI us en baisse, 

ce qui a pesé sur la performance du fonds. Nous avons néanmoins profité de cette inflexion vers un niveau très bas, pour accroître notre poche 

longue base. Ce repositionnement tactique a été profitable dans la deuxième partie du mois, qui a été marquée par un mouvement haussier sur 

ces bases, mouvement qui a pour racine la mise au point « hawkish » de membres de la BCE. Notre pari à la décompression IG contre HY a été 

légèrement rémunérateur sur la période. 

 

En janvier, nous avons assist® ¨ une d®connexion quasi totale entre les indices cr®dit et les Spreads dôemprunts priv®s. En effet, en début de 

mois, les premiers signes de tassement de lôinflation ont entra´n® un fort resserrement des indices synth®tiques, alors que les spreads de crédit 
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restaient de marbre. Cette configuration a été préjudiciable au fonds, mais notre forte réduction de la poche alpha en fin dôann®e 2022 nous a 

permis de beaucoup limiter les dégâts. Par ailleurs, plusieurs de nos stratégies de pair trading sur des énergéticiens européens via CDS ont 

®galement ®t® r®mun®ratrices. Ce fut aussi le cas dôune position acheteuse dôune concession autoroutière, couverte par un « short » sur son état 

souverain. 

 

En février, nous avons enregistré des profits importants sur trois stratégies de « pair trading » via CDS. Nos interventions sur des émissions offrant 

des primes attractives ont également constitué un apport conséquent à la performance. Enfin, nous avons conservé un profil très défensif et une 

poche cîur tr¯s pr®pond®rante.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  729.108.998,26 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 608.851.747,48 
 

Prix de revient  611.355.118,15 

Avoirs en banque et liquidités  17.116.175,29 

A recevoir sur investissements vendus  99.268.136,98 

A recevoir sur souscriptions  279.337,77 

Plus-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 525.360,00 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  2.594.907,42 

Intérêts à recevoir sur swaps  473.333,32 
    

Passifs  90.199.365,67 

Découvert bancaire  1.254.113,60 

A payer sur investissements achetés  86.896.339,00 

A payer sur rachats  166.737,29 

A payer sur swaps  142.819,09 

Moins-value nette non réalisée sur swaps 2.10 619.124,05 

Commissions de gestion à payer 3 253.974,84 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 35.824,44 

Commissions d'administration à payer 6 19.638,70 

Commissions de performance à payer 4 262,24 

Taxe d'abonnement à payer 8 12.567,57 

Intérêts à payer sur swaps  737.808,34 

Autres passifs  60.156,51 
    

Valeur nette d'inventaire  638.909.632,59 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  9.607.696,90 

Intérêts reçus sur obligations et instruments du marché monétaire, nets  7.455.945,19 

Intérêts reçus sur swaps  1.829.206,76 

Intérêts bancaires  316.837,51 

Autres revenus  5.707,44 
    

Dépenses  10.451.773,09 

Commissions de gestion 3 3.511.639,46 

Commissions de performance 4 262,24 

Commissions de dépositaire 5 226.588,24 

Commissions d'administration 6 132.870,68 

Frais légaux  38.860,68 

Frais de transaction 2.13,7 32.845,18 

Rémunération administrateurs  5.617,65 

Taxe d'abonnement 8 87.324,89 

Intérêts payés sur découvert bancaire  250.266,34 

Intérêts payés sur swaps  5.890.580,34 

Frais bancaires  4.907,50 

Autres dépenses  270.009,89 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  -844.076,19 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -2.615.984,58 

- contrats futures 2.8 5.019.720,87 

- swaps 2.10 336.853,53 

- change 2.4 65.334,52 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  1.961.848,15 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -748.520,53 

- contrats futures 2.8 579.185,00 

- swaps 2.10 1.467.026,55 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  3.259.539,17 

Souscriptions d'actions de capitalisation  191.382.995,98 

Souscriptions d'actions de distribution  119.551.936,62 

Rachats d'actions de capitalisation  -294.709.057,46 

Rachats d'actions de distribution  -98.814.167,71 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -79.328.753,40 

Actifs nets au début de l'exercice  718.238.385,99 

Actifs nets à la fin de l'exercice  638.909.632,59 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 638.909.632,59 718.238.385,99 402.800.397,18 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  241.929,936 254.902,687 258.020,190 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 105,65 105,37 105,65 

Classe ND EUR - Distribution 

Nombre d'actions  1,000 - - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 100,45 - - 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  321.810,175 401.852,043 309.419,426 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.122,21 1.116,13 1.113,08 

Classe ID EUR - Distribution 

Nombre d'actions  1.651,426 1.387,037 1.245,593 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.019,32 1.013,81 1.011,03 

Classe RC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  31.455,869 48.202,406 38.365,736 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 102,39 101,92 101,69 

Classe OD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  0,099 0,099 0,099 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.045,96 1.037,17 1.031,72 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  233.874,548 214.572,129 14.454,573 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.057,41 1.051,70 1.048,84 

Classe PC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  1,000 10.113,651 10.113,651 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.084,15 1.074,82 1.068,66 

Classe RD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  1,000 - - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 100,21 - - 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 254.902,687 248.588,750 261.561,501 241.929,936 

Classe ND EUR - Distribution 0,000 1,000 0,000 1,000 

Classe IC EUR - Capitalisation 401.852,043 144.140,460 224.182,328 321.810,175 

Classe ID EUR - Distribution 1.387,037 420,389 156,000 1.651,426 

Classe RC EUR - Capitalisation 48.202,406 43.033,045 59.779,582 31.455,869 

Classe OD EUR - Distribution 0,099 0,000 0,000 0,099 

Classe GD EUR - Distribution 214.572,129 113.227,403 93.924,984 233.874,548 

Classe PC EUR - Capitalisation 10.113,651 0,000 10.112,651 1,000 

Classe RD EUR - Distribution 0,000 1,000 0,000 1,000 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 125.511.194,92 19,64 

Obligations 120.511.494,92 18,86 

Italie 30.620.792,50 4,79 

AUTOSTRADE ITALIA 2 21-30 15/01A/01A EUR 4.000.000 3.254.580,00 0,51 

FERROVIE STATO ITALIA 3.75 22-27 14/04AA EUR 7.500.000 7.366.312,50 1,15 

ITALY                 0.95  18-23 01/03S EUR 20.000.000 19.999.900,00 3,13 

Irlande 30.146.549,42 4,72 

AIB GROUP PLC  1.50  18-23 29/03A EUR 30.187.000 30.146.549,42 4,72 

France 29.833.650,00 4,67 

BPCE SA 4.625 13-23 18/07A5 13-23 18/07A EUR 20.000.000 20.082.000,00 3,14 

ELIS SA  1.75 19-24 11/04A EUR 10.000.000 9.751.650,00 1,53 

Allemagne 19.783.000,00 3,10 

VOLKSWAGEN LEASING    0.00  21-23 12/07A EUR 20.000.000 19.783.000,00 3,10 

États-Unis 4.764.475,00 0,75 

NETFLIX INC  3.8750 19-29 15/11S EUR 5.000.000 4.764.475,00 0,75 

Danemark 4.164.258,00 0,65 

ORSTED                3.75  23-30 01/03A EUR 4.200.000 4.164.258,00 0,65 

Royaume-Uni 1.198.770,00 0,19 

UBS AG LONDON 0.75 20-23 21/03A EUR 1.200.000 1.198.770,00 0,19 

Obligations à taux variables 4.999.700,00 0,78 

États-Unis 4.999.700,00 0,78 

CITIGROUP INC  FL.R  18-23 21/03Q EUR 5.000.000 4.999.700,00 0,78 

Autres valeurs mobilières 20.698.125,00 3,24 

Obligations 20.698.125,00 3,24 

France 20.698.125,00 3,24 

KERING               3.25   23-29 27/02A EUR 21.000.000 20.698.125,00 3,24 

Instruments du marché monétaire 404.578.276,57 63,32 

Commercial papers, certificats de dépôts et titres de créances 345.212.593,17 54,03 

France 246.154.447,35 38,53 

ATOS SE ZCP 200323 EUR 8.500.000 8.473.009,33 1,33 

COMPAGNIE PLASTIC ZCP 020323 EUR 13.000.000 12.940.718,61 2,03 

COMPAGNIE PLASTIC ZCP 110423 EUR 18.000.000 17.855.741,30 2,79 

DECATHLON SA ZCP 150323 EUR 15.000.000 14.981.251,25 2,34 

EDF ZCP 150623 EUR 15.000.000 14.770.679,28 2,31 

FAURECIA BBI 0.74 270623 EUR 15.000.000 15.001.763,90 2,35 

FAURECIA BBI ZCP 060323 EUR 10.000.000 9.952.790,96 1,56 

ILIAD SA ZCP 270323 EUR 20.000.000 19.952.901,77 3,12 

ITM ENTREPRISES ZCP 270323 EUR 30.000.000 29.786.562,69 4,66 

LAGARDERE SA ZCP 050523 EUR 14.000.000 13.880.436,27 2,17 

SAVENCIA SA ZCP 200323 EUR 15.000.000 14.965.544,35 2,34 

SAVENCIA SA ZCP 230323 EUR 20.000.000 19.953.683,00 3,12 

SOCIETE GENERALE SA ZCP 310323 EUR 20.000.000 19.871.552,03 3,11 

TELEPERFORMANCE SE ZCP 150523 EUR 19.000.000 18.847.356,26 2,95 

VICAT SA ZCP 160323 EUR 15.000.000 14.920.456,35 2,34 

Pays-Bas 24.558.277,85 3,84 

ENEL FINANCE INT NV ZCP 280723 EUR 25.000.000 24.558.277,85 3,84 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Royaume-Uni 19.950.166,68 3,12 

IMPERIAL BRANDS FIN ZCP 130323 EUR 20.000.000 19.950.166,68 3,12 

Espagne 14.928.793,09 2,34 

ENDESA SA ZCP 200423 EUR 15.000.000 14.928.793,09 2,34 

Luxembourg 14.922.843,73 2,34 

ARCELORMITTAL ZCP 300323 EUR 15.000.000 14.922.843,73 2,34 

Italie 14.860.554,11 2,33 

UNICREDIT SPA ZCP 270423 EUR 15.000.000 14.860.554,11 2,33 

Irlande 9.837.510,36 1,54 

FCA BANK SPA ZCP 100723 EUR 10.000.000 9.837.510,36 1,54 

Bons du trésor 59.365.683,40 9,29 

Allemagne 59.365.683,40 9,29 

GERM TREA BILL ZCP 13-04-23 EUR 15.000.000 14.871.674,04 2,33 

GERM TREA BILL ZCP 17-05-23 EUR 15.000.000 14.896.495,09 2,33 

GERM TREA BILL ZCP 19-07-23 EUR 5.000.000 4.943.377,17 0,77 

GERM TREA BILL ZCP 21-06-23 EUR 15.000.000 14.812.575,73 2,32 

GERM TREA BILL ZCP 22-03-23 EUR 3.000.000 2.985.908,81 0,47 

GERM TREA BILL ZCP 23-08-23 EUR 7.000.000 6.855.652,56 1,07 

Organismes de placement collectif 58.064.150,99 9,09 

Actions/Parts de fonds d'investissements 58.064.150,99 9,09 

France 58.064.150,99 9,09 

GROUPAMA ENTREPRISES FCP -I- CAP EUR 12.823 28.998.720,13 4,54 

GROUPAMA ULTRA SHORT TERM BOND IC C EUR 2.903 29.065.430,86 4,55 

Total du portefeuille-titres 608.851.747,48 95,30 
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Marché 

Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des coûts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des matières premières comme le gaz ou le blé, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes à savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue. 2023 a commencé sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononcée que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle ®conomique. De ce fait, les actions ont r®cup®r® le terrain perdu et sôaffiche en hausse du 28/2/2022 au 28/2/2023 
(+4.8% pour le MSCI Europe en Euro). Ce nôest pas le cas pour le cr®dit toujours handicap® par lôinflation et la hausse des taux, la performance 
de lôindice Barclays Euro Agg Corporate est de -14.3% en Total Return sur la période sous revue. 
 
Allocation 

En début de période, nous avons adopté un biais prudent dans nos allocations du fait de la dégradation du contexte affecté par les conséquences 

du conflit ukrainien, une inflation plus durable et un risque de récession plus important. Cela sôest traduit par un poids moyen sur les 

actions/convertibles et le crédit respectivement de 53% et 39% sous-sensible par rapport à notre pivot de 60% actions/convertibles et 40% crédit 

et une poche de liquidité importante dans le fonds pour se donner de la flexibilité dans cette période très incertaine. Fin janvier, nous avons recentré 

le portefeuille sur les actions et le cr®dit en vendant lôint®gralit® des convertibles et adopt® une allocation ®quilibr®e 50% actions et 50% crédit afin 

de maximiser la diversification. 

Actions/Convertibles 

Notre positionnement de portefeuille cherche à combiner, convictions financières et intégration ESG de façon à promouvoir les meilleures pratiques 

au sein de nos thématiques. Dans ce contexte nous privilégions les valeurs qui répondent aux enjeux mis en lumière par la crise sanitaire, à savoir 

la n®cessit® de s®curiser la production, le besoin de pr®vention et de sant® et lôaccompagnement des mutations.  

Dans la g®n®ration dôid®es nous avons fait ®voluer notre s®lection pour mettre en avant les soci®t®s qui répondent aux faiblesses mis en avant par 

le conflit ukrainien. Côest ainsi que nous avons investi d¯s mars dans des valeurs telles que Stora Enso et Smurfit Kappa dans le papier et 

packaging, Equinor sur le gaz, Thalès dans la défense et la cybersécurité ou Nokia sur les réseaux télécoms. Nous avons cédé certaines positions 

dans la sphère industrielle et cyclique très représentée dans le portefeuille : Kingspan, Adidas, Alstom, Sig Combibloc, Legrand, DSM, Mercedes 

Benz, Manitou et Kion. Dans le cadre du label France Relance, nous avons particip® ¨ l óIPO de lôLhyfe. Côest le premier acteur dans la production 

hydrog¯ne vert. En juillet 2022, apr¯s lôabandon du label France Relance, nous c®dons Esker, Carbios, Equasens et Vetoquinol pour diminuer 

notre exposition très importante aux petites valeurs françaises, segment de marché en difficulté dans des phases de resserrement de liquidité. En 

novembre, nous avons c®d® Teleperformance apr¯s les controverses en Colombie, la soci®t® p©tira dôune prime de risque ESG liée à son business 

model. En janvier, la poche convertible a été totalement cédée en fin de mois pour renforcer les positions existantes sur les actions. 

Crédit 

Sur la poche cr®dit, nous avons maintenu une sensibilit® autour de 4.5 au cours de lôann®e, limitant fortement nos expositions aux segments les 

plus longs de lôunivers cr®dit (vente de Cap G®mini par exemple « thématique Mutation è). Cela a permis dôamortir lô®cartement significatif des 

spreads observés en février 2022 lors du début du conflit Russo-Ukrainien. En cours dôann®e nous avons renforc® les hybrides corporates, sur les 

titres suivants : Danone (« Thématique Approvisionnement et Production »), Orange (« Thématique Mutation) et Merck (« Thématique Prévision 

Santé). Début 2023, nous avons réduit notre exposition sur les haut beta au profit de signatures plus défensives comme GSK, Nestlé (« Thématique 

Approv Prod ») ou Novartis (« Thématique Prévention santé »). 

 
Sur la période 28/02/2022 au 28/02/2023, la performance de G FUND ï NEW DEAL EUROPE sô®tablit de la fa­on suivante (le fonds nôa pas de 
benchmark) : 
 
 
 
 
 
 
 

 

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 

Part Code ISIN Performance 

G FUND - NEW DEAL EUROPE - GD EUR LU0987164323 - 5,60% 

G FUND - NEW DEAL EUROPE - IC EUR LU0987164240 - 6,09% 

G FUND - NEW DEAL EUROPE - NC EUR LU0987164596 - 6,76% 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  21.570.832,45 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 21.065.044,93 
 

Prix de revient  22.574.009,79 

Avoirs en banque et liquidités  383.661,93 

A recevoir sur souscriptions  18.210,58 

Dividendes à recevoir, nets  13.465,85 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  90.449,16 
    

Passifs  21.181,20 

A payer sur rachats  6.987,28 

Commissions de gestion à payer 3 4.585,44 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 2.021,07 

Commissions d'administration à payer 6 1.107,93 

Taxe d'abonnement à payer 8 452,96 

Autres passifs  6.026,52 
    

Valeur nette d'inventaire  21.549.651,25 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  1.054.089,71 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  660.006,12 

Intérêts reçus sur obligations, nets  382.380,46 

Intérêts bancaires  10.109,35 

Autres revenus  1.593,78 
    

Dépenses  780.999,51 

Commissions de gestion 3 608.584,25 

Commissions de dépositaire 5 20.131,24 

Commissions d'administration 6 739,51 

Frais légaux  8.425,53 

Frais de transaction 2.13,7 79.143,75 

Rémunération administrateurs  470,90 

Taxe d'abonnement 8 19.982,21 

Intérêts payés sur découvert bancaire  11.018,72 

Autres dépenses  32.503,40 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  273.090,20 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -6.655.988,08 

- contrats de change à terme 2.7 -71.596,58 

- contrats futures 2.8 -17.645,00 

- change 2.4 16.534,79 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -6.455.604,67 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 1.565.672,17 

- contrats de change à terme 2.7 46.330,63 

- contrats futures 2.8 27.650,00 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -4.815.951,87 

Dividendes versés 10 -170.818,42 

Souscriptions d'actions de capitalisation  14.898.705,65 

Souscriptions d'actions de distribution  8.084.400,18 

Rachats d'actions de capitalisation  -79.073.429,67 

Rachats d'actions de distribution  -15.030.155,36 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -76.107.249,49 

Actifs nets au début de l'exercice  97.656.900,74 

Actifs nets à la fin de l'exercice  21.549.651,25 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 21.549.651,25 97.656.900,74 46.510.857,82 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  15.303,849 698.688,880 4.906,970 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 91,93 98,60 101,73 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  154,457 371,245 10,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 935,57 996,26 1.020,20 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  21.459,600 28.501,600 45.000,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 931,91 996,33 1.022,26 

Dividende par action  7,96 7,72 4,77 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 698.688,880 154.806,583 838.191,614 15.303,849 

Classe IC EUR - Capitalisation 371,245 484,950 701,738 154,457 

Classe GD EUR - Distribution 28.501,600 8.783,000 15.825,000 21.459,600 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 20.673.746,93 95,94 

Actions 10.675.107,93 49,54 

France 4.386.237,44 20,35 

AIR LIQUIDE SA EUR 2.866 431.504,96 2,00 

BUREAU VERITAS SA EUR 15.844 428.738,64 1,99 

CAPGEMINI SE EUR 1.735 308.569,75 1,43 

CIE DE SAINT-GOBAIN EUR 8.499 478.748,67 2,22 

CIE GENERALE DES ETABLISSEMENTS MICHELIN EUR 13.903 413.405,71 1,92 

ESSILORLUXOTTICA SA EUR 1.730 284.412,00 1,32 

L'OREAL SA EUR 737 276.448,70 1,28 

SANOFI EUR 3.147 279.736,83 1,30 

SARTORIUS STEDIM BIOTECH EUR 405 125.023,50 0,58 

SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 3.358 510.818,96 2,37 

SEB SA EUR 2.252 246.368,80 1,14 

THALES EUR 2.456 324.683,20 1,51 

VEOLIA ENVIRONNEMENT SA EUR 9.812 277.777,72 1,29 

Suisse 1.199.148,61 5,56 

NESTLE SA REG SHS CHF 7.167 764.903,02 3,55 

ROCHE HOLDING LTD CHF 1.588 434.245,59 2,02 

Pays-Bas 1.140.011,17 5,29 

AIRBUS SE EUR 2.245 278.424,90 1,29 

ASML HOLDING NV EUR 966 564.144,00 2,62 

STELLANTIS NV-BEARER AND REGISTERED SHS EUR 17.968 297.442,27 1,38 

Allemagne 1.052.155,42 4,88 

DEUTSCHE POST AG REG SHS EUR 10.128 406.335,36 1,89 

DEUTSCHE TELEKOM AG REG SHS EUR 30.413 645.820,06 3,00 

Royaume-Uni 900.383,81 4,18 

ASTRAZENECA PLC GBP 7.249 900.383,81 4,18 

Norvège 608.846,67 2,83 

EQUINOR ASA NOK 20.867 608.846,67 2,83 

Finlande 561.959,46 2,61 

NOKIA OYJ EUR 69.937 306.289,09 1,42 

STORA ENSO -R- EUR 19.087 255.670,37 1,19 

Espagne 387.793,58 1,80 

IBERDROLA SA EUR 35.692 387.793,58 1,80 

Irlande 244.795,77 1,14 

SMURFIT KAPPA PLC EUR 6.921 244.795,77 1,14 

Luxembourg 193.776,00 0,90 

EUROFINS SCIENTIFIC SE  EUR 2.936 193.776,00 0,90 

Obligations 8.782.928,00 40,76 

France 2.693.996,50 12,50 

APRR SA  0.125 20-29 18/09A EUR 500.000 407.465,00 1,89 

CARREFOUR SA  1.0000 19-27 17/05A EUR 400.000 356.086,00 1,65 

C FR FIN LOCA          0.5  19-27 19/02A EUR 500.000 443.785,00 2,06 

CIE DE SAINT-GOBAIN  1.875 18-28 21/09A EUR 400.000 363.730,00 1,69 

ICADE SANTE SAS  1.375 20-30 17/09A EUR 300.000 239.988,00 1,11 

VINCI SA 1.625  19-29  18/01A EUR 500.000 449.010,00 2,08 

WORLDLINE SA  0.875 20-27 30/06A EUR 500.000 433.932,50 2,01 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Pays-Bas 2.422.784,75 11,24 

AKZO NOBEL NV  1.625 20-30 14/04A EUR 500.000 427.497,50 1,98 

DSV PANALPINA FINANC  0.5 21-31 03/03A EUR 500.000 383.175,00 1,78 

ESSITY CAPITAL BV     0.25  21-29 15/09A EUR 400.000 315.310,00 1,46 

GIVAUDAN FINANCE EUR  1 20-27 22/04A EUR 400.000 358.920,00 1,67 

GSK CAPITAL BV       3.125  22-32 28/11A EUR 100.000 94.520,00 0,44 

ROYAL PHILIPS NV  2 20-30 30/03A EUR 500.000 431.910,00 2,00 

STELLANTIS            2.75 20-26 15/05A EUR 200.000 193.241,00 0,90 

STELLANTIS NV 0.625 21-27 30/03A EUR 250.000 218.211,25 1,01 

Luxembourg 1.220.338,50 5,66 

EUROFINS SCIENTIFIC 3.75 20-26 17/07A EUR 350.000 349.583,50 1,62 

GELF BOND ISSUER I SA 1.125 19-29 18/07A EUR 200.000 156.668,00 0,73 

NOVARTIS              1.625 14-26 09/11A EUR 500.000 466.507,50 2,16 

NOVARTIS FINANCE SA  0 20-28 23/09A EUR 300.000 247.579,50 1,15 

Allemagne 783.126,00 3,63 

FRESENIUS MEDICAL CARE 1.25 19-29 29/11A EUR 325.000 255.970,00 1,19 

FRESENIUS SE &       2.8750 22-30 24/05A EUR 200.000 176.876,00 0,82 

INFINEON TECHNO      1.625 20-29 24/06A EUR 400.000 350.280,00 1,63 

Belgique 778.593,50 3,61 

LONZA FINANCE INTERN  1.625 20-27 21/04A EUR 500.000 456.277,50 2,12 

UCB SA               1.0000 21-28 30/03A EUR 400.000 322.316,00 1,50 

Danemark 336.272,00 1,56 

NOVO NORDISK FINANCE  0.125 21-28 04/06A EUR 400.000 336.272,00 1,56 

Royaume-Uni 288.843,00 1,34 

GLAXOSMITHKLINE      1.375 14-24 02/12A EUR 300.000 288.843,00 1,34 

Suède 258.973,75 1,20 

ESSITY AB  0.25 21-31 08/02A EUR 350.000 258.973,75 1,20 

Obligations à taux variables 1.215.711,00 5,64 

France 741.818,50 3,44 

DANONE SA FL.R  17-XX 23/06A EUR 300.000 297.928,50 1,38 

ORANGE SA FL.R 19-XX 19/03A EUR 500.000 443.890,00 2,06 

Allemagne 473.892,50 2,20 

MERCK KGAA  FL.R 19-79 25/06A EUR 500.000 473.892,50 2,20 

Autres valeurs mobilières 391.298,00 1,82 

Obligations 391.298,00 1,82 

Luxembourg 391.298,00 1,82 

NESTLE FINANCE INTE 3.25 22-31 15/01A EUR 400.000 391.298,00 1,82 

Total du portefeuille-titres 21.065.044,93 97,75 
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Commentaire de marché : 
 
Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des coûts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des matières premières comme le gaz ou le blé, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes à savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue. 2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononc®e que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle ®conomique. La hausse des taux a fortement impact® la performance de lôindice -10.40% (du 28/02/2022 au 
28/02/2023).  

Mars : Coté gestion, sur le crédit, nous avons utilisé le marché primaire et secondaire car les spreads de crédit sont redevenus attractifs. Nous 
avons maintenu notre sensibilité autour de 350bps. 
 
Avril : Dans ce contexte, nous avons conservé notre sous-exposition à la duration afin de protéger le portefeuille et gardons un positionnement 
prudent sur les actifs risqués. Nous avons rentré un short sur le 10Y Japonais et remonté notre sensibilité sur le 10 ans US. 
 
Mai : Les primes des émetteurs se sont tendues au cours du mois à +15bps le 1 an sur les financières A-1. L'euribor 3mois se resserre de 9bps 
pour finir à -0.338% tandis que l'ester reste stable autour de -0.585%. 
 
Juin : Nous avons maintenu notre sensibilité sur des niveaux faibles et commencé progressivement a augmenter notre exposition sur le crédit high 
beta. 
 
Juillet : Apr¯s une premi¯re moiti® dôann®e fortement n®gative pour les actifs risqu®s, le mois de juillet a ®t® marqu® par un fort rebond. 
 
Aout : Au cours du mois nous avons profit® du resserrement des spreads de cr®dit au cours de lô®t® pour r®duire notre risque sur cette classe 
dôactif. Nous avons maintenu notre positionnement short sur les taux allemands. 
 
Septembre : Sur le mois, nous avons gardé notre sensibilité de portefeuille proche des 2. nous avons renforcé notre crédit court HY et Hybrides 
et entré une position d'aplatissement 2-10 sur l'Allemagne. 
 
Octobre : Coté gestion, nous gardons toujours une sous pondération en sensibilité taux par rapport au benchmark. Nous avons pris profit sur notre 
stratégie d'applatissement 2-10 allemande. Sur le crédit nous avons légèrement diminué notre exposition à la classe d'actif via l'achat de protection 
sur le Xover. 

Novembre :   Sur le mois, les taux ont baiss® et le cr®dit sôest resserr®. Le 10 ans am®ricains a perdu 15bps, finissant ¨ 3,73%, quand le Bund, 

lui, finit à 2,01% (-4bps). Sur le crédit, le Xover clôture à 457 (-84bps). Dans ce contexte, nous avons racheté un peu de duration et commencé à 

exposer de nouveau le portefeuille au crédit, via le marché primaire. 

 

Décembre : Dans ce contexte, nous avons maintenu notre sensibilité autour de 3.5 et renforcé notre protection sur le crédit via l'achat de CDS 
high yield. 

Janvier   Sur le marché des obligations souveraines, les taux ont donc baissé (-37 bps sur le 10ans US, -28 bps sur le 10 ans allemand). Le spread 
italien sôest comprim® de 27 bps pour atteindre 187 bps. Cot® cr®dit, le march® a salu® la baisse de lôinflation et le recul des craintes de récession. 
Le cr®dit IG sôest resserr® de 15bps et le cr®dit High Yield de 45bps sur le mois de janvier en OAS. 
Nous avons ainsi profit® des baisses r®centes de taux, li®es aux attentes du march® dôun pivot des banquiers centraux, pour remettre un peu de 
sous-exposition à la duration en portefeuille. Nous avons également remis un peu de crédit, via le primaire, afin de profiter du portage sur des 
noms de grande qualité. 
 
Février : Coté gestion, nous avons gardé notre sous exposition taux et nous avons diminué notre DTS sur le crédit. 
 
 
Performance : 
 

PARTS ISIN 
Performance 
annuelle en %  

G FUND - TOTAL RETURN BONDS - GD LU1226627211 - 5,1 

G FUND - TOTAL RETURN BONDS - IC LU1226621792 - 5,22 

G FUND - TOTAL RETURN BONDS - NC LU1226626759 - 5,81 

 
 
 
« La performance obtenue sur la p®riode ne pr®juge pas des r®sultats futurs de lôOPCVM ».. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  126.136.768,02 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 120.717.793,25 
 

Prix de revient  124.172.299,69 

Options (positions longues) à la valeur d'évaluation 2.6 -185.000,00 

Avoirs en banque et liquidités  4.142.314,09 

A recevoir sur souscriptions  40.478,21 

Plus-value nette non réalisée sur swaps 2.10 60.478,09 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  1.275.665,74 

Intérêts à recevoir sur swaps  85.037,86 

Autres actifs  0,78 
    

Passifs  1.272.024,49 

Découvert bancaire  500.000,00 

A payer sur rachats  55.841,39 

Moins-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 45.533,03 

Moins-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 315.451,48 

Commissions de gestion à payer 3 81.023,47 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 5.208,64 

Commissions d'administration à payer 6 2.855,35 

Commissions de performance à payer 4 73.662,70 

Taxe d'abonnement à payer 8 7.713,10 

Intérêts à payer sur swaps  175.310,58 

Autres passifs  9.424,75 
    

Valeur nette d'inventaire  124.864.743,53 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  1.465.158,68 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  13.935,92 

Intérêts reçus sur obligations, nets  997.845,01 

Intérêts reçus sur swaps  427.263,07 

Intérêts bancaires  25.223,31 

Autres revenus  891,37 
    

Dépenses  1.188.449,50 

Commissions de gestion 3 237.136,66 

Commissions de performance 4 73.662,70 

Commissions de dépositaire 5 16.662,02 

Commissions d'administration 6 9.979,56 

Frais légaux  5.929,06 

Frais de transaction 2.13,7 13.931,33 

Rémunération administrateurs  516,30 

Taxe d'abonnement 8 10.914,54 

Intérêts payés sur découvert bancaire  14.110,79 

Intérêts payés sur swaps  770.471,92 

Frais bancaires  4.091,60 

Autres dépenses  31.043,02 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  276.709,18 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -1.725.725,80 

- options 2.6 655.449,40 

- contrats de change à terme 2.7 -154.871,46 

- contrats futures 2.8 -1.074.470,86 

- swaps 2.10 522.129,98 

- change 2.4 396.190,38 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -1.104.589,18 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -2.568.449,60 

- options 2.6 -193.800,00 

- contrats de change à terme 2.7 25.015,41 

- contrats futures 2.8 -266.771,52 

- swaps 2.10 177.545,67 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -3.931.049,22 

Dividendes versés 10 -479.664,82 

Souscriptions d'actions de capitalisation  93.116.693,66 

Souscriptions d'actions de distribution  13.300.133,11 

Rachats d'actions de capitalisation  -652.861,56 

Rachats d'actions de distribution  -20.308.301,15 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  81.044.950,02 

Actifs nets au début de l'exercice  43.819.793,51 

Actifs nets à la fin de l'exercice  124.864.743,53 
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Statistiques 
 
 

 

 

 

 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 124.864.743,53 43.819.793,51 92.061.045,18 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  994.299,752 50,000 100,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 91,27 96,90 99,38 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  5,000 5,000 6.510,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 919,34 969,95 1.013,06 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  39.666,796 47.775,380 90.011,380 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 859,85 917,00 949,39 

Dividende par action  10,04 7,84 5,01 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 50,000 1.001.327,519 7.077,767 994.299,752 

Classe IC EUR - Capitalisation 5,000 0,000 0,000 5,000 

Classe GD EUR - Distribution 47.775,380 15.486,520 23.595,104 39.666,796 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 110.511.194,23 88,50 

Obligations 57.326.352,81 45,91 

France 13.486.776,01 10,80 

ACCOR SA  1.75  19-26 04/02A EUR 800.000 762.252,00 0,61 

ARVAL SERVICE L      0.8750 22-25 17/02A EUR 800.000 751.080,00 0,60 

BANIJAY GROUP SAS  6.5 20-26 11/02S EUR 1.000.000 949.350,00 0,76 

BNP PARIBAS 2.75  15-26 27/01A EUR 600.000 573.333,00 0,46 

BUREAU VERITAS        1.125 19-27 18/01A EUR 800.000 717.196,00 0,57 

COMPAGNIE PLASTIC-   1.25  17-24 26/06A EUR 1.000.000 959.635,00 0,77 

ELIS SA  1.0   19-25 03/04A EUR 800.000 744.228,00 0,60 

FAURECIA SE  2.375 21-29 22/03S EUR 1.300.000 1.028.222,00 0,82 

FRANCE 0.70 13-30 25/07A EUR 747.255 925.476,51 0,74 

ILIAD SA             0.7500 21-24 11/02A EUR 800.000 773.188,00 0,62 

LA MONDIALE SOCIETE  0.75 20-26 20/10A EUR 800.000 712.604,00 0,57 

RCI BANQUE SA 0.5 22-25 14/07A EUR 800.000 733.180,00 0,59 

RCI BANQUE SA  1.125 20-27 15/01A EUR 900.000 794.605,50 0,64 

RENAULT SA  2.375 20-26 25/11A EUR 1.000.000 916.645,00 0,73 

VALEO SA             1.5000 18-25 18/06A EUR 800.000 758.032,00 0,61 

VALEO SE             5.375  22-27 28/05A EUR 700.000 696.577,00 0,56 

VERALLIA SASU  1.625 21-28 14/05A EUR 800.000 691.172,00 0,55 

Allemagne 9.784.027,84 7,84 

COMMERZBANK AG 4.00  17-27 30/03A EUR 800.000 774.932,00 0,62 

DEUTSCHE LUFTHANSA  2.875   21-25 11/02A EUR 400.000 384.956,00 0,31 

DEUTSCHE LUFTHANSA   2.875  21-27 16/05A EUR 800.000 712.144,00 0,57 

DEUTSCHE LUFTHANSA AG  0.1 21-23 16/11A EUR 400.000 392.524,00 0,31 

DEUTSCHE LUFTHANSA AG  2.00 21-24 14/07A EUR 400.000 388.168,00 0,31 

FRESENIUS SE  CO. KG  0.75 20-28 15/01A EUR 900.000 760.185,00 0,61 

GERMANY  0.10  15-26 15/04A EUR 1.450.894 1.749.044,34 1,40 

GERMANY               1.70  22-32 15/08A EUR 1.800.000 1.663.731,00 1,33 

SCHAEFFLER AG        1.8750 19-24 26/03A EUR 900.000 879.124,50 0,70 

SCHAEFFLER AG  2.75 20-25 12/10A EUR 800.000 763.276,00 0,61 

VONOVIA SE            1.375 22-26 28/01A EUR 400.000 368.908,00 0,30 

ZF FINANCE GMBH  3 20-25 21/09A EUR 1.000.000 947.035,00 0,76 

Italie 8.321.201,50 6,66 

ASSICURAZIONI GENER 3.875   19-29 29/01A EUR 900.000 862.708,50 0,69 

AUTOSTRADE ITALIA SPA 5.875 04-24 09/06A EUR 1.300.000 1.328.912,00 1,06 

AZIMUT HOLDING SPA 1.625 19-24 12/12A EUR 900.000 861.610,50 0,69 

BANCO BPM SPA 6 22-26 13/09A EUR 800.000 818.860,00 0,66 

FERROVIE STATO ITALIA 3.75 22-27 14/04AA EUR 500.000 491.087,50 0,39 

INFRA WIRELESS ITA 1.875 20-26 08/07A EUR 800.000 732.176,00 0,59 

INTESA SANPAOLO  0.6250 21-26 24/02A EUR 600.000 536.772,00 0,43 

INTESA SANPAOLO  2.9250 20-30 14/10A EUR 900.000 732.019,50 0,59 

LEONARDO SPA 2.375 20-26 08/01A/07A EUR 800.000 763.168,00 0,61 

MEDIOBANCA  2.3000 20-30 23/11A EUR 1.300.000 1.193.887,50 0,96 

Pays-Bas 5.151.373,25 4,13 

DE VOLKSBANK NV  0.25 21-26 22/06A EUR 800.000 699.424,00 0,56 

DIGITAL INTREPID 0.625 21-31 15/07A EUR 500.000 354.837,50 0,28 

LEASEPLAN CORPORATION 0.25 21-26 23/02A EUR 1.000.000 891.550,00 0,71 

SAIPEM FIN INTL BV    3.75  16-23 08/09A EUR 400.000 399.392,00 0,32 

STELLANTIS            0.75  21-29 18/01A EUR 650.000 532.275,25 0,43 

STELLANTIS N.V.  3.875 20-26 07/07A EUR 800.000 798.680,00 0,64 

STELLANTIS NV 0.625 21-27 30/03A EUR 800.000 698.276,00 0,56 

WIZZ AIR FINANCE COM  1.00 22-26  19/01A EUR 900.000 776.938,50 0,62 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

États-Unis 4.181.934,21 3,35 

FORD MOTOR CREDIT CO 3.021 19-24 06/03A EUR 800.000 787.904,00 0,63 

FORD MOTOR CREDIT CO  4.867 23-27 03/08A EUR 700.000 685.289,50 0,55 

UNITED STATES TREAS I 0.125 22-32 15/01S USD 3.034.200 2.708.740,71 2,17 

Royaume-Uni 3.663.515,00 2,93 

DRAX FINCO PLC       2.6250 20-25 01/11S EUR 800.000 764.316,00 0,61 

INTL GAME TECHNOLOGY 3.5   18-24 15/07S EUR 800.000 799.240,00 0,64 

TESCO CORP TSY SERV 0.875 19-26 29/05A EUR 900.000 813.784,50 0,65 

VODAFONE GROUP PLC 3.1 18-79 03/01A EUR 1.300.000 1.286.174,50 1,03 

Islande 2.922.055,50 2,34 

ARION BANK  0.375 21-25 14/07A EUR 1.000.000 881.845,00 0,71 

ARION BANK           0.625  20-24 27/05A EUR 800.000 760.380,00 0,61 

ARION BANKI HF       4.8750 22-24 21/12A EUR 1.300.000 1.279.830,50 1,02 

Espagne 2.756.843,00 2,21 

BANCO DE SABADELL SA 1.75 19-24 10/05A EUR 800.000 776.108,00 0,62 

BANCO DE SABADELL SA  2.5 21-31 15/01A EUR 800.000 713.224,00 0,57 

BANKINTER SA         7.3750 23-49 31/12Q EUR 600.000 595.875,00 0,48 

CELLNEX FINANCE      1.0000 21-27 15/09A EUR 800.000 671.636,00 0,54 

Suède 1.729.860,50 1,39 

SCANIA CV AB  2.25 20-25 03/06A EUR 900.000 865.120,50 0,69 

TELEFON AB LM ERICSSO 1.125 22-27 08/02A EUR 1.000.000 864.740,00 0,69 

Danemark 1.546.503,00 1,24 

GN GREAT NORDIC LTD 0.00 19-24 21/05U EUR 700.000 656.488,00 0,53 

NYKREDIT REALKREDIT  0.25 20-26 23/11A EUR 1.000.000 890.015,00 0,71 

Irlande 1.290.712,00 1,03 

RYANAIR DAC  0.875 21-26 25/05A EUR 1.000.000 902.000,00 0,72 

RYANAIR DAC  2.875 20-25 15/09A EUR 400.000 388.712,00 0,31 

Finlande 976.455,00 0,78 

HUHTAMAKI OY         4.25   22-27 09/06A EUR 1.000.000 976.455,00 0,78 

République tchèque 791.932,00 0,63 

SAZKA GROUP AS       4.1250 19-24 20/11S EUR 800.000 791.932,00 0,63 

Portugal 723.164,00 0,58 

EDP SA 1.7 20-80 20/07A EUR 800.000 723.164,00 0,58 

Obligations à taux variables 46.585.978,55 37,31 

France 12.770.349,80 10,23 

ARKEMA SA            FL.R   20-XX 21/01A EUR 800.000 704.160,00 0,56 

AXA SA  FL.R  14-XX 07/11A EUR 1.300.000 1.265.387,50 1,01 

BNP PARIBAS REGS SUB FL.R   17-XX 15/11S USD 250.000 207.488,21 0,17 

BNP PARIBAS SA FL.R 20-32 15/01A EUR 800.000 677.588,00 0,54 

DANONE SA            FL.R   21-XX 16/12A EUR 1.000.000 857.130,00 0,69 

EDF  FL.R  14-XX 22/01A EUR 800.000 747.264,00 0,60 

EDF SA FL.R 18-XX 04/10A EUR 800.000 769.188,00 0,62 

EUROFINS SCIENTIFIC  FL.R 15-XX 29/04A EUR 222.000 222.132,09 0,18 

LA BANQUE POSTALE     FL.R  19-XX 20/05S EUR 800.000 688.728,00 0,55 

LA BANQUE POSTALE  FL.R 20-31 26/01A EUR 800.000 698.824,00 0,56 

LA MONDIALE FL.R   19-49 31/12S EUR 600.000 517.713,00 0,41 

ORANGE FL.R 14-XX 07/02A EUR 1.300.000 1.303.594,50 1,04 

SOCIETE GENERALE SA FL.R 20-30 24/11A EUR 800.000 710.096,00 0,57 

SOLVAY FINANCE   FL.R 15-XX 03/06A EUR 800.000 806.160,00 0,65 

TOTALENERGIES SE FL.R 19-XX 04/04A EUR 900.000 864.531,00 0,69 

TOTALENERGIES SE      FL.R  20-XX 04/09A EUR 1.300.000 999.901,50 0,80 

UNIBAIL-RODAMCO FL.R 18-XX 25/10A EUR 800.000 730.464,00 0,59 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Espagne 7.290.301,50 5,84 

BANCO BILBAO VIZCAYA FL.R 19-29 22/02A EUR 800.000 780.924,00 0,63 

BANCO BILBAO VIZCAYA  FL.R 20-30 16/01A EUR 1.300.000 1.190.247,50 0,95 

BANCO DE BADELL       FL.R  23-33 16/08A EUR 700.000 675.808,00 0,54 

BANCO DE SABADELL SA FL.R 22-26 24/03A EUR 1.200.000 1.141.290,00 0,91 

CAIXABANK SA FL.R  17-28 14/07A EUR 800.000 793.604,00 0,64 

CAIXABANK SA          FL.R  18-XX 23/03Q EUR 600.000 531.273,00 0,43 

CAIXABANK SA FL.R 20-26 18/11A11A EUR 800.000 713.560,00 0,57 

IBERCAJA             FL.R   22-25 15/06A EUR 800.000 785.344,00 0,63 

IBERDROLA FINANZAS S  FL.R  29-XX 25/07A EUR 700.000 678.251,00 0,54 

Italie 5.639.565,25 4,52 

ASSICURAZ GENERALI  FL.R 14-XX 21/11A EUR 600.000 585.132,00 0,47 

ENEL SPA              FL.R  21-XX 08/09A EUR 800.000 649.332,00 0,52 

ENI SPA FL.R 20-XX 13/01A EUR 900.000 829.638,00 0,66 

INTESA SANPAOLO FL.R 19-29 04/03A EUR 900.000 909.072,00 0,73 

INTESA SANPAOLO FL.R 19-29  12/07A EUR 600.000 595.770,00 0,48 

INTESA SANPAOLO FL.R        20-XX 01/03S EUR 750.000 611.381,25 0,49 

INTESA SANPAOLO       FL.R  20-XX 31/12S EUR 1.000.000 867.700,00 0,69 

UNICREDIT SPA FL.R 19-49 19/03S EUR 600.000 591.540,00 0,47 

Pays-Bas 4.923.974,00 3,94 

IBERDROLA INTL BV     FL.R  21-XX 09/02A EUR 800.000 687.480,00 0,55 

REPSOL INTL FINANCE FL.R  20-49 31/12A EUR 1.300.000 1.210.488,50 0,97 

TELEFONICA EUROPE BV  FL.R  19-XX 14/03A EUR 800.000 779.040,00 0,62 

TELEFONICA EUROPE BV  FL.R 19-XX 24/09A EUR 1.300.000 1.111.363,50 0,89 

VW INTL FINANCE FL.R        22-XX 28/12A EUR 1.300.000 1.135.602,00 0,91 

Royaume-Uni 4.249.114,00 3,40 

BARCLAYS PLC           FL.R 22-27 31/01A EUR 1.300.000 1.235.533,00 0,99 

BP CAPITAL MARKETS FL.R  20-XX 22/06A EUR 1.300.000 1.204.105,50 0,96 

HSBC HLDGS            FL.R  15-XX 29/09S EUR 900.000 899.779,50 0,72 

HSBC HOLDING SUB      FL.R  17-XX 04/07S EUR 400.000 347.628,00 0,28 

STANDARD CHARTERED FL.R 20-30 09/06A EUR 600.000 562.068,00 0,45 

Luxembourg 2.068.732,00 1,66 

EUROFINS SCIENTIFIC   FL.R  23-XX 24/07A EUR 800.000 805.312,00 0,64 

SES SA                FL.R  16-XX 29/01A EUR 600.000 595.428,00 0,48 

SWISS RE FINANCE LUX  FL.R 19-50 30/04A EUR 800.000 667.992,00 0,53 

Suède 1.746.525,00 1,40 

SVENSKA HANDELSBANKEN FL.R 18-29 05/03A EUR 800.000 771.440,00 0,62 

TELI CO              FL.R   22-82 21/12A EUR 1.000.000 975.085,00 0,78 

Allemagne 1.486.680,00 1,19 

COMMERZBANK AG FL.R  20-99 31/12A EUR 800.000 756.280,00 0,61 

DEUTSCHE BAHN FINANCE FL.R  19-XX 22/04A EUR 800.000 730.400,00 0,58 

Autriche 1.368.584,00 1,10 

ERSTE GROUP BANK AG   FL.R   20-31 08/09 EUR 800.000 704.884,00 0,56 

ERSTE GROUP BANK AG   FL.R  20-XX 15/04S EUR 800.000 663.700,00 0,53 

Portugal 1.321.008,00 1,06 

BANCO COMERCIAL PORT   FL.R 19-30 27/03A EUR 800.000 654.084,00 0,52 

ENERGIAS DE PORTUGAL   FL.R 21-82 14/03A EUR 800.000 666.924,00 0,53 

Finlande 845.482,50 0,68 

NORDEA BANK ABP FL.R 17-XX 12/03A EUR 900.000 845.482,50 0,68 

Australie 841.333,50 0,67 

ANZ BANKING GROUP FL.R 19-29 21/11A EUR 900.000 841.333,50 0,67 
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Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Danemark 738.996,00 0,59 

NYKREDIT REALKREDIT FL.R   20-49 31/12S EUR 800.000 738.996,00 0,59 

Belgique 689.756,00 0,55 

AGEAS NV FL.R 19-XX 02/07A EUR 800.000 689.756,00 0,55 

Suisse 605.577,00 0,48 

CREDIT SUISSE GROUP   FL.R  22-26 13/10A EUR 700.000 605.577,00 0,48 

Obligations convertibles 6.598.862,87 5,28 

France 4.545.458,87 3,64 

AIR FRANCE KLM CV     0.125 19-26 25/03A EUR 51.618 877.177,41 0,70 

ATOS SE CV 0 19-24 06/11U11U EUR 800.000 702.636,00 0,56 

ELIS SA  CV 0.00  17-23 06/10U EUR 20.031 623.895,54 0,50 

NEXITY SA CV          0.25 18-25 02/03S EUR 3.422 203.526,11 0,16 

UBISOFT ENTERTA     CV 0.0 19-24 24/09U EUR 8.990 935.984,86 0,75 

WORLDLINE SA CV       0.00  20-25 30/07U EUR 11.302 1.202.238,95 0,96 

Pays-Bas 780.076,00 0,62 

JUST EAT TAKEAWAY CV 2.25 19-24 25/01SS EUR 800.000 780.076,00 0,62 

Autriche 645.652,00 0,52 

AMS AGA  0.00  18-25 05/03U EUR 800.000 645.652,00 0,52 

Belgique 627.676,00 0,50 

UMICORE SA CV         0.00  20-25 23/06U EUR 700.000 627.676,00 0,50 

Organismes de placement collectif 10.206.599,02 8,17 

Actions/Parts de fonds d'investissements 10.206.599,02 8,17 

Luxembourg 6.444.226,86 5,16 

G FUND - HYBRID CORPORATE BONDS IC EUR 4.219 3.765.458,46 3,02 

G FUND - SHORT TERM ABS RETURN I2C EUR EUR 2.654 2.678.768,40 2,15 

France 3.762.372,16 3,01 

GROUPAMA FD GEN SICAV-G FD CDT EUR ISR I EUR 295 3.762.372,16 3,01 

Total du portefeuille-titres 120.717.793,25 96,68 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

Commentaire de marché : 
 
Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des coûts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des matières premières comme le gaz ou le blé, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes à savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue. 2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononc®e que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle ®conomique. La hausse des taux a fortement impact® la performance de lôindice -10.40% (du 28/02/2022 au 
28/02/2023).  
 
Mars : Coté gestion, sur le crédit, nous avons utilisé le marché primaire et secondaire car les spread de crédit sont redevenus attractifs. Nous 
avons notamment acheté des at1 Rabobank noté Quintile 1 en ESG. Puis, en fin de mois, nous avons remonté la sensibilité taux du portefeuille. 
 
Avril : Dans ce contexte, nous avons conservé notre sous-exposition à la duration afin de protéger le portefeuille et gardons un positionnement 
prudent sur les actifs risqués. Nous avons rentré un short sur le 10Y Japonais tant les pressions sont fortes avec un USD/JPY à 131. 
 
Mai : Les primes des émetteurs se sont tendues au cours du mois à +15bps le 1 an sur les financières A-1. L'euribor 3mois se resserre de 9bps 
pour finir à -0.338% tandis que l'ester reste stable autour de -0.585%. 
 
Juin : Dans ce contexte, nous avons décidé de conserver notre position short duration et de sortir le short Italie 
 
Juillet : Apr¯s une premi¯re moiti® dôann®e fortement n®gative pour les actifs risqu®s, le mois de juillet a ®t® marqu® par un fort rebond. 
 
Aout : Coté gestion du fonds, nous sommes restés avec une sensibilité inférieure à celle de son benchmark. La performance relative du fonds 
contre son benchmark a augmenté grâce à la compression des spread de crédit et la hausse des taux. À la suite de la réouverture du marché 
primaire crédit, nous avons particip® aux nouvelles ®missions offrant une prime dô®missions historiquement tr¯s hautes (environ 30-40 Bps). Nous 
avons notamment acheté du Johnson Controls 2028 (score ESG à 80 sur 100).  
 
Septembre : Coté gestion, nous avons réduit la sous sensibilit® globale du portefeuille pour revenir ¨ une sensibilit® dôenviron -20 bps vs bench. 
Nous avons aussi augmenté la poche de crédit USD au profit de la poche du crédit EUR  
 
Octobre : Dans ce contexte, nous avons rebaissé un peu la duration du portefeuille mi-octobre tout en conservant notre positionnement sur le 
crédit et les points morts d'inflation. 
 
Novembre : Coté gestion, nous avons augmenté notre surexposition sur le crédit. Nous privilégions pour le moment des signatures de qualité. Par 

exemple, nous avons profité de la réouverture du marché primaire en achetant des bonds USD : GE 2032 rating BBB et Oracle 2029 rating BBB.  

 
Décembre : Dans ce contexte, nous avons renforcé la sous-exposition de la duration du portefeuille, en privil®giant lôItalie. Nous avons également 
rentr® une strat®gie dô®cartement US-Allemagne à la suite du resserrement récent. 
 
Janvier : Cot® gestion, notre sous sensibilit® taux coute l®g¯rement au portefeuille. La partie cr®dit permet dôamortir cette perte gr©ce au portage 
de la classe dôactif et au resserrement des spread sur le mois.  Avec les ®missions record sur le march® primaire du cr®dit, nous avons pu acheter 
diff®rentes nouvelles ®missions avec des primes ®lev®es. Par exemple, nous avons notamment particip® ¨ lô®mission green bond Bank of Ireland 
2028 Senior rating balois BBB qui sôest resserr® dôenviron 50 bps. BKIR a un score ESG en interne de quintile 2 avec un pilier sur lôenvironnement 
a 93/100 
 
Février : Dans ce contexte, nous avons d®cid® de remettre un peu dôexposition sur les points morts dôinflation et de maintenir notre sous-exposition 
au risque de taux. Nous restons prudents sur la dette privée mais restons exposés pour le moment afin de bénéficier d'un portage très attractif.  
 
Performance : 
 

PARTS ISIN 
Performance 
annuelle en %  

G FUND - GLOBAL BONDS - IC LU1501414277 - 9,81 

G FUND - GLOBAL BONDS - NC LU1501413972 - 10,16 

G FUND - GLOBAL BONDS - OD LU1501414517 - 9,44 

 
 
« La performance obtenue sur la période ne préjuge pas des résultats futurs de lôOPCVM ». 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  240.708.371,13 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 229.465.420,71 
 

Prix de revient  248.264.879,82 

Options (positions longues) à la valeur d'évaluation 2.6 -99.000,00 

Avoirs en banque et liquidités  6.435.190,63 

A recevoir sur investissements vendus  979.892,63 

A recevoir sur souscriptions  79.214,07 

Plus-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 266.882,84 

Plus-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 1.620.934,75 

Plus-value nette non réalisée sur swaps 2.10 127.923,90 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  1.693.856,04 

Intérêts à recevoir sur swaps  138.055,56 
    

Passifs  2.390.159,92 

Options (positions courtes) à la valeur d'évaluation 2.6 -57.600,00 

Découvert bancaire  1.701.317,33 

A payer sur rachats  93.721,80 

Commissions de gestion à payer 3 89.203,48 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 12.191,85 

Commissions d'administration à payer 6 6.683,47 

Commissions de performance à payer 4 372.378,11 

Taxe d'abonnement à payer 8 6.379,82 

Intérêts à payer sur swaps  138.055,56 

Autres passifs  27.828,50 
    

Valeur nette d'inventaire  238.318.211,21 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  5.385.231,54 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  229.071,88 

Intérêts reçus sur obligations, nets  4.283.482,28 

Intérêts reçus sur swaps  814.027,78 

Intérêts bancaires  51.302,38 

Autres revenus  7.347,22 
    

Dépenses  2.328.891,15 

Commissions de gestion 3 847.399,41 

Commissions de performance 4 372.378,11 

Commissions de dépositaire 5 69.426,93 

Commissions d'administration 6 40.691,61 

Frais légaux  11.278,88 

Frais de transaction 2.13,7 144.496,12 

Rémunération administrateurs  1.694,14 

Taxe d'abonnement 8 23.806,70 

Intérêts payés sur découvert bancaire  44.312,12 

Intérêts payés sur swaps  704.166,66 

Frais bancaires  1.064,50 

Autres dépenses  68.175,97 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  3.056.340,39 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -11.804.016,94 

- options 2.6 251.800,00 

- contrats de change à terme 2.7 -1.013.266,13 

- contrats futures 2.8 -2.810.051,47 

- swaps 2.10 -729.798,13 

- change 2.4 1.998.532,81 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -11.050.459,47 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -15.803.336,10 

- options 2.6 -41.400,00 

- contrats de change à terme 2.7 1.865.816,13 

- contrats futures 2.8 650.034,68 

- swaps 2.10 127.923,90 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -24.251.420,86 

Dividendes versés 10 -1.071.271,27 

Souscriptions d'actions de capitalisation  122.049.801,87 

Souscriptions d'actions de distribution  3.418.832,55 

Rachats d'actions de capitalisation  -57.815.512,39 

Rachats d'actions de distribution  -9.905.289,20 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  32.425.140,70 

Actifs nets au début de l'exercice  205.893.070,51 

Actifs nets à la fin de l'exercice  238.318.211,21 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 238.318.211,21 205.893.070,51 507.920.157,97 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  408.308,014 7.276,849 367.070,013 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 90,43 100,66 104,48 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  156.854,642 131.425,464 82.651,619 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 926,29 1.027,00 1.060,61 

Classe OD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  65.421,712 72.788,080 378.802,447 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 857,55 964,26 1.008,20 

Dividende par action  15,30 17,15 21,24 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 7.276,849 1.031.391,184 630.360,019 408.308,014 

Classe IC EUR - Capitalisation 131.425,464 27.305,999 1.876,821 156.854,642 

Classe OD EUR - Distribution 72.788,080 3.968,505 11.334,873 65.421,712 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 221.491.649,14 92,94 

Obligations 194.365.851,44 81,56 

États-Unis 52.784.231,37 22,15 

AMPHENOL CORPORATION  2.05 20-25 20/02S USD 200.000 177.242,81 0,07 

AT&T INC  4.80  14-44 15/06S USD 225.000 185.142,86 0,08 

ATT INC  3.5 20-53 18/09S USD 280.000 181.561,72 0,08 

COCA-COLA CO  2.25 21-32 05/05S USD 350.000 272.452,14 0,11 

CONOCOPHILLIPS        5.90  02-32 15/10S USD 500.000 504.771,33 0,21 

DELL INT LLC /       5.7500 23-33 01/02S USD 700.000 639.095,71 0,27 

EOG RESOURCES INC     3.90  15-35 01/04S USD 400.000 333.190,01 0,14 

FEDEX CORP  2.4 21-31 29/04S USD 1.150.000 880.799,15 0,37 

FORD MOTOR CREDIT CO  4.867 23-27 03/08A EUR 1.100.000 1.076.883,50 0,45 

FORD MOTOR CREDIT CO 5.584 19-24 18/03S USD 250.000 233.698,72 0,10 

GE HEALTHCARE        5.905  22-32 22/11S USD 2.000.000 1.957.397,45 0,82 

GENERAL MILLS INC  0.45 20-26 15/01A EUR 452.000 410.379,84 0,17 

GENERAL MOTORS FINAN  1.0   22-25 24/02A EUR 1.100.000 1.039.148,00 0,44 

GENERAL MOTORS FINAN  1.25 21-26 08/01S USD 1.150.000 959.168,32 0,40 

GOLDMAN SACHS GROUP 3.375 20-25 27/03A EUR 500.000 495.240,00 0,21 

GOLDMAN SACHS GROUP   4.00  14-24 03/03S USD 1.150.000 1.068.269,21 0,45 

HARLEY-DAVIDSON FINA  3.875 20-23 19/05A EUR 556.000 556.027,80 0,23 

INTERNATIONAL BUSINE  0.65 20-32 11/02A EUR 481.000 360.336,34 0,15 

JOHN DEERE CAPI      4.7500 23-28 20/01S USD 700.000 656.864,68 0,28 

KRAFT HEINZ FOODS CO  2.25  16-28 25/05A EUR 493.000 449.231,46 0,19 

MCKESSON CORP        5.25   23-26 15/02S USD 1.300.000 1.218.953,80 0,51 

MICROSOFT CORP   2.40  16-26 08/08S USD 250.000 218.510,14 0,09 

ORACLE               6.15   22-29 09/11S USD 500.000 487.972,66 0,20 

PFIZER INC            3.9  19-39  15/03S USD 200.000 164.782,65 0,07 

PPG INDUSTRIES INC    2.75 22-29 01/06A EUR 1.400.000 1.283.730,00 0,54 

STARBUCKS CORP       4.7500 23-26 15/02S USD 1.300.000 1.213.774,63 0,51 

UNITED STATES 0.3750 20-27 30/09S USD 5.302.800 4.204.937,90 1,76 

UNITED STATES 0.50 21-26 28/02S USD 6.974.300 5.847.363,60 2,45 

UNITED STATES 0.625 20-30 15/08S USD 7.267.200 5.388.966,29 2,26 

UNITED STATES 1.375 21-31 15/11S USD 385.500 295.917,14 0,12 

UNITED STATES        1.75   22-29 31/01S USD 271.200 223.941,39 0,09 

UNITED STATES         2.00    -51 15/08S USD 1.515.000 960.942,86 0,40 

UNITED STATES         2.25  22-52 15/02S USD 2.160.700 1.455.176,95 0,61 

UNITED STATES 2.375 19-49 15/11S USD 2.045.500 2.065.173,83 0,87 

UNITED STATES 2.50  15-45 15/02S USD 2.811.500 2.025.605,55 0,85 

UNITED STATES 2.75   18-25 30/06S USD 311.600 281.359,67 0,12 

UNITED STATES 3.00  17-47 15/02S USD 2.252.400 1.768.808,35 0,74 

UNITED STATES         3.00  22-52 15/08S USD 1.636.000 1.298.741,80 0,54 

UNITED STATES 4.50  06-36 15/02S USD 337.900 339.980,61 0,14 

UNITED STATES 4.50  09-39 15/08S USD 390.400 390.274,83 0,16 

UNITED STATES 4.75  07-37 15/02S USD 932.600 961.154,00 0,40 

UNITED STATES 5.00  07-37 15/05S USD 835.700 880.617,40 0,37 

UNITED STATES                 -51 15/05S USD 2.291.700 1.587.637,04 0,67 

UNITED STATES OF AMER 2.875 22-52 15/05S USD 2.326.900 1.799.206,03 0,75 

UNITED STATES TREA    1.875 21-51 15/11S USD 408.100 250.493,75 0,11 

US TREASURY           2.00  21-41 15/11S USD 1.515.200 1.032.050,52 0,43 

US TREASURY N/B      1.2500 21-26 31/12S USD 408.300 343.256,91 0,14 

US TREASURY N/B       3.00  15-45 15/11S USD 1.715.100 1.348.645,95 0,57 

VERIZON COMMUNICATION 3.875 19-29 08/02S USD 1.150.000 1.009.354,07 0,42 

Allemagne 28.686.901,29 12,04 

CONTINENTAL AG 3.625 22-27 30/11A 30/11A EUR 800.000 785.068,00 0,33 

DEUTSCHE LUFTHANSA  2.875   21-25 11/02A EUR 500.000 481.195,00 0,20 
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Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

DEUTSCHE LUFTHANSA AG  0.1 21-23 16/11A EUR 500.000 490.655,00 0,21 

DEUTSCHE LUFTHANSA AG  2.00 21-24 14/07A EUR 500.000 485.210,00 0,20 

FRESENIUS SE &       1.8750 22-25 24/05A EUR 800.000 762.200,00 0,32 

FRESENIUS SE  CO. KG  0.75 20-28 15/01A EUR 700.000 591.255,00 0,25 

GERMANY  0.00  19-50 15/08U EUR 1.098.260 554.720,14 0,23 

GERMANY  0.00 20-25 10/10A EUR 3.144.100 2.920.177,20 1,23 

GERMANY 0.00 20-30 15/02A EUR 2.880.300 2.406.749,88 1,01 

GERMANY 0.00 20-35 15/05A EUR 1.014.400 733.188,03 0,31 

GERMANY                0.00 21-52 15/08A EUR 875.500 420.476,39 0,18 

GERMANY  0.10  15-26 15/04A EUR 9.373.700 11.299.941,91 4,74 

GERMANY 0 21-31 15/08A EUR 2.544.000 2.052.957,12 0,86 

GERMANY 1.8 22-53 15/08A    22-53 15/08A EUR 140.600 117.122,61 0,05 

GERMANY  2.50  12-44 04/07A EUR 327.300 320.033,94 0,13 

GERMANY  4.00  05-37 04/01A EUR 954.500 1.095.871,00 0,46 

GERMANY  4.25  07-39 04/07A EUR 1.440.500 1.731.524,21 0,73 

GERMANY  4.75  03-34 04/07A EUR 126.000 151.780,86 0,06 

VONOVIA SE  0.625 21-31 24/03A EUR 500.000 364.505,00 0,15 

VONOVIA SE            1.375 22-26 28/01A EUR 1.000.000 922.270,00 0,39 

Japon 25.394.204,98 10,66 

JAPAN-(2 YEAR ISSUE)  0.005 22-24 01/06S JPY 907.750.000 6.289.117,98 2,64 

JAPAN  0.10  16-26 20/12S JPY 442.900.000 3.066.484,97 1,29 

JAPAN  0.70 21-61 20/03S JPY 30.750.000 169.761,99 0,07 

JAPAN  1.70  14-54 20/03S JPY 90.400.000 672.198,65 0,28 

JAPAN  1.80  13-43 20/03S JPY 415.200.000 3.172.940,31 1,33 

JAPAN -144- JGB       1.50  13-33 20/03S JPY 199.950.000 1.505.313,89 0,63 

JAPAN                 2.1   09-29 20/12S JPY 126.500.000 974.939,32 0,41 

JAPAN  2.20  11-51 20/03S JPY 161.000.000 1.323.746,64 0,56 

JAPAN  2.30  05-35 20/06S JPY 83.050.000 678.308,35 0,28 

JAPAN -353-            0.1  18-28 20/12S JPY 191.600.000 1.310.377,84 0,55 

JAPAN 54              0.80  17-47 20/03S JPY 344.650.000 2.133.630,77 0,90 

JAPAN 85              2.10  06-26 20/03S JPY 281.850.000 2.076.114,65 0,87 

JAPAN JGB (20YR ISS)  2.20  08-28 20/03S JPY 112.300.000 854.299,58 0,36 

JAPON                 0.60  17-37 20/09S JPY 150.200.000 994.990,78 0,42 

NOMURA HOLDINGS INC  1.851 20-25 13/07S USD 200.000 171.979,26 0,07 

France 15.879.328,65 6,66 

ACCOR SA  1.75  19-26 04/02A EUR 400.000 381.126,00 0,16 

ALD SA 0.375  19-23 18/07A EUR 700.000 692.758,50 0,29 

ARVAL SERVICE L      0.8750 22-25 17/02A EUR 1.300.000 1.220.505,00 0,51 

ARVA SE               4.0   22-26 22/09A EUR 1.000.000 984.620,00 0,41 

BPCE  3.50  17-27 23/10S USD 1.000.000 861.277,70 0,36 

BPCE  5.70  13-23 22/10S USD 600.000 564.687,41 0,24 

BPCE S.A.  0.625 20-25 28/04A EUR 900.000 837.963,00 0,35 

BPCE SA 2.25 22-32 02/03A EUR 1.000.000 882.960,00 0,37 

CAPGEMINI SE  1.75 18-28 18/04A EUR 300.000 271.617,00 0,11 

EDF                  4.375  22-29 12/10A EUR 1.000.000 996.715,00 0,42 

ELIS SA  1.0   19-25 03/04A EUR 500.000 465.142,50 0,20 

FRANCE GOVT BOND OAT 2.5    22-43 25/05A EUR 684.200 590.416,70 0,25 

IMERYS  1 21-31 14/05A EUR 400.000 286.156,00 0,12 

JC DECAUX SE  2.625 20-28 24/04A EUR 600.000 549.012,00 0,23 

JC DECAUX SE         5.0    23-29 11/01A EUR 1.800.000 1.799.244,00 0,75 

PSA BANQUE FRANCE    3.875  23-26 19/01A EUR 400.000 397.844,00 0,17 

RCI BANQUE SA 0.50  16-23 15/09A EUR 620.000 610.684,50 0,26 

RCI BANQUE SA 0.5 22-25 14/07A EUR 400.000 366.590,00 0,15 

RCI BANQUE SA  1.125 20-27 15/01A EUR 611.000 539.448,84 0,23 

STE DU GRAND PARIS      1.7 19-50 25/05A EUR 600.000 387.540,00 0,16 

TIKEHAU CAPITAL SCA   2.25  19-26 14/10A EUR 900.000 819.684,00 0,34 

TOTALENERGIES CAP  1.491 18-30 04/09A EUR 500.000 425.345,00 0,18 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

UBISOFT ENTERTAINMEN  0.878 20-27 24/11A EUR 500.000 379.467,50 0,16 

VALEO SA             1.5000 18-25 18/06A EUR 600.000 568.524,00 0,24 

Royaume-Uni 12.864.930,74 5,40 

ANGLO AMER CAPITAL    4.75  17-27 10/04S USD 700.000 642.237,62 0,27 

BP CAPITAL MARKETS  0.831 19-27 08/11A EUR 736.000 638.156,16 0,27 

NATWEST MARKETS PLC   1.375 22-27 02/03A EUR 1.200.000 1.074.492,00 0,45 

PRUDENTIAL PLC        4.875 17-XX 20/01Q USD 1.428.000 1.185.556,44 0,50 

TESCO CORP TSY SERV 0.875 19-26 29/05A EUR 500.000 452.102,50 0,19 

UNITED KINGDOM 0.3750 20-30 22/10S GBP 542.000 482.797,35 0,20 

UNITED KINGDOM 0.50  20-61 22/10S GBP 753.500 287.438,80 0,12 

UNITED KINGDOM  2.75  14-24 07/09S GBP 1.692.600 1.896.670,42 0,80 

UNITED KINGDOM        3.50  13-68 22/07S GBP 257.500 269.664,33 0,11 

UNITED KINGDOM        3.50  14-45 22/01S GBP 320.000 329.856,27 0,14 

UNITED KINGDOM  3.75  11-52 22/07S GBP 460.038 493.077,08 0,21 

UNITED KINGDOM 4.00  09-60 22/01S GBP 355.000 407.564,07 0,17 

UNITED KINGDOM  4.25  03-36 07/03S GBP 1.381.000 1.621.064,92 0,68 

UNITED KINGDOM        4.25  06-27 07/12S GBP 129.000 150.632,29 0,06 

UNITED KINGDOM  4.50  07-42 07/12S GBP 615.000 734.805,47 0,31 

UNITED KINGDOM        6.00  98-28 07/12S GBP 882.900 1.124.622,79 0,47 

UNITED KINGDOM GILT   1.0   21-32 31/01S GBP 568.200 514.010,34 0,22 

UNITED KINGDOM GILT    1.75 18-49 22/01Q GBP 787.500 560.181,89 0,24 

Pays-Bas 7.801.538,73 3,27 

ABN AMRO BANK NV    4.5   22-34 21/11A EUR 1.000.000 985.910,00 0,41 

AMERICAN MEDICAL SYST 0.75 22-25 08/03A EUR 1.100.000 1.032.339,00 0,43 

DEUTSCHE TELEKOM INT  4.75  18-38 21/06S USD 353.000 303.123,98 0,13 

DIGITAL INTREPID 0.625 21-31 15/07A EUR 709.000 503.159,58 0,21 

EDP FINANCE  1.875 18-25 12/10A EUR 500.000 478.225,00 0,20 

EDP FINANCE BV       1.875  22-29 21/09A EUR 600.000 528.231,00 0,22 

EURONEXT NV  0.125 21-26 17/05A EUR 600.000 530.646,00 0,22 

EURONEXT NV          1.1250 19-29 12/06A EUR 900.000 763.137,00 0,32 

FERRARI N.V.  1.5 20-25 27/05A EUR 500.000 476.717,50 0,20 

KPN NV 5.625 09-24 30/09A EUR 500.000 513.395,00 0,22 

NETHERLANDS 0.50 19-40 15/01A EUR 119.862 81.053,08 0,03 

STELLANTIS            0.75  21-29 18/01A EUR 610.000 499.519,85 0,21 

STELLANTIS N.V.  3.875 20-26 07/07A EUR 537.000 536.113,95 0,22 

STELLANTIS NV 0.625 21-27 30/03A EUR 653.000 569.967,79 0,24 

Canada 6.766.875,14 2,84 

CANADA 0.25 20-24 01/04S CAD 1.160.000 767.570,02 0,32 

CANADA 0.25 20-26 01/03S CAD 1.114.000 694.340,36 0,29 

CANADA 0.50 20-30 01/12S CAD 686.000 383.372,22 0,16 

CANADA 1.75 21-53 01/12S CAD 207.000 102.741,57 0,04 

CANADA           2.00       17-51 01/12S CAD 1.245.000 663.899,40 0,28 

CANADA 2.75  14-48 01/12S CAD 894.000 565.186,58 0,24 

CANADA 2.75  14-64 01/12S CAD 160.000 99.116,23 0,04 

CANADA 5.00  04-37 01/06S CAD 314.000 258.402,99 0,11 

CANADA 5.75  98-29 01/06S CAD 914.000 717.298,19 0,30 

CANADA 8.00  96-27 01/06S CAD 715.000 583.048,38 0,24 

CANADA                9.00  94-25 01/06S CAD 1.158.000 888.166,27 0,37 

CANADA PAC RAILWAY CO 4.80  15-45 01/08S USD 149.000 127.957,35 0,05 

CPD FINL REGS         3.15  14-24 24/07S USD 1.000.000 915.775,58 0,38 

Australie 5.367.647,44 2,25 

AUSTRALIA  1.00 20-30 21/12S AUD 727.000 375.466,12 0,16 

AUSTRALIA  1.00 20-31 21/11S AUD 736.000 370.409,19 0,16 

AUSTRALIA  1.75 20-51 21/06S AUD 240.000 91.645,48 0,04 

AUSTRALIA 1.75 21-32 21/11S AUD 673.000 355.565,67 0,15 

AUSTRALIA  2.75  14-35 21/06S AUD 550.000 308.094,88 0,13 
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AUSTRALIA  2.75  16-28 21/11S AUD 1.080.000 653.578,16 0,27 

AUSTRALIA 3.25 13-25 21/04S4S AUD 814.000 513.954,75 0,22 

AUSTRALIA  4.25  13-26 21/04S AUD 1.306.000 846.297,99 0,36 

COMMONWEALTH BANK     3  12-26 04/09A GBP 1.250.000 1.352.702,78 0,57 

MACQUARIE GROUP LTD  0.35 20-28 03/12A EUR 611.000 499.932,42 0,21 

Italie 5.236.663,51 2,20 

A2A SPA 1.5 22-28 16/03A EUR 600.000 525.123,00 0,22 

INFRA WIRELESS ITA 1.875 20-26 08/07A EUR 525.000 480.490,50 0,20 

INTESA SANPAOLO  0.6250 21-26 24/02A EUR 838.000 749.691,56 0,31 

INTESA SANPAOLO  2.9250 20-30 14/10A EUR 400.000 325.342,00 0,14 

ITALY  1.65 20-30 01/12S EUR 932.000 777.548,96 0,33 

ITALY  1.70 20-51 01/09S EUR 819.000 460.859,49 0,19 

ITALY  2.45  16-33 01/09S EUR 773.000 646.258,92 0,27 

ITALY  3.10  19-40 01/03S EUR 497.000 410.064,76 0,17 

ITALY BUONI POL TESORO 0.95 21-32 01/06S EUR 484.000 362.341,76 0,15 

TELECOM ITALIA SPA 2.75 19-25 15/04A EUR 526.000 498.942,56 0,21 

Espagne 4.237.243,52 1,78 

BANCO BILBAO VIZCAYA 0.5 20-27 14/01A EUR 500.000 432.750,00 0,18 

BANCO DE SABADELL SA 1.75 19-24 10/05A EUR 500.000 485.067,50 0,20 

BANCO DE SABADELL SA  2.5 21-31 15/01A EUR 600.000 534.918,00 0,22 

BANKINTER SA  0.625 20-27 06/02A EUR 500.000 427.915,00 0,18 

BBVA                  3.375 22-27 20/09A EUR 900.000 870.102,00 0,37 

BBVA SA 0.375 19-24 02/10A0 19-24 02/10A EUR 500.000 473.107,50 0,20 

CAIXABANK SA 1.375 19-26 19/06A EUR 600.000 544.506,00 0,23 

SPAIN 0.85 21-37 30/07A EUR 192.000 128.570,88 0,05 

SPAIN 1.45 21-71 31/10A EUR 48.000 21.958,08 0,01 

SPAIN 4.20  05-37 31/01A EUR 128.000 133.026,56 0,06 

SPAIN GOVT BOND      3.45   22-43 30/07A EUR 201.000 185.322,00 0,08 

Suède 3.497.924,51 1,47 

ALFA LAVAL TREA      0.2500 19-24 25/06A EUR 532.000 505.852,20 0,21 

ALFA LAVAL TREASURY I 1.375 22-29 18/02A EUR 800.000 674.536,00 0,28 

SANDVIK AB            0.375 21-28 25/11A EUR 500.000 412.405,00 0,17 

SKF AB               3.125 22-28 14/09AA EUR 400.000 382.428,00 0,16 

SWEDEN  0.1250 20-30 09/09A SEK 2.020.000 151.899,54 0,06 

SWEDEN 0.50 20-45 24/11A SEK 760.000 43.378,99 0,02 

SWEDEN 1.00  14-26 12/11A SEK 3.600.000 303.435,78 0,13 

VOLVO TREASURY AB  0.125 20-24 17/09A EUR 400.000 377.420,00 0,16 

VOLV TR               2.0   22-27 19/08A EUR 700.000 646.569,00 0,27 

Indonésie 2.753.667,79 1,16 

INDONESIA 1.45 19-26 18/06A EUR 1.000.000 914.560,00 0,38 

INDONESIA 2.15 17-24 18/07A EUR 1.000.000 980.060,00 0,41 

INDONESIA 7.75  08-38 17/01S USD 742.000 859.047,79 0,36 

Suisse 2.590.552,60 1,09 

CANTON OF ZURICH    0.00    20-28 23/06A CHF 240.000 219.850,09 0,09 

CONFEDERATION SUISSE  0.50  16-58 30/05A CHF 40.000 29.828,46 0,01 

SWITZERLAND           1.25  14-26 28/05A CHF 672.000 674.129,68 0,28 

SWITZERLAND 2.25 11-31 22/06A CHF 231.000 247.419,49 0,10 

SWITZERLAND 2.50  06-36 08/03A CHF 130.000 145.936,92 0,06 

SWITZERLAND           4.00  99-49 06/01A CHF 72.000 111.793,96 0,05 

UBS GROUP AG         1.00   22-25 21/03A EUR 1.200.000 1.161.594,00 0,49 

Danemark 2.475.226,80 1,04 

DENMARK 0.5   17-27 15/11A DKK 2.211.900 266.163,27 0,11 

DENMARK 4.50  07-39 15/11A DKK 652.300 105.884,43 0,04 

DSV PANALPINA A/S  0.375 20-27 26/02A EUR 500.000 435.880,00 0,18 

JYSKE BANK AS         5.50  22-27 16/11A EUR 1.100.000 1.127.060,00 0,47 
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NYKREDIT REALKREDIT  0.25 20-26 23/11A EUR 607.000 540.239,10 0,23 

Pologne 2.020.536,00 0,85 

POLAND 1.00 19-29 07/03A EUR 2.400.000 2.020.536,00 0,85 

Irlande 1.907.164,00 0,80 

JOHN NT               3.0   22-28 15/09A EUR 400.000 379.176,00 0,16 

RYANAIR DAC  0.875 21-26 25/05A EUR 619.000 558.338,00 0,23 

RYANAIR DAC  2.875 20-25 15/09A EUR 500.000 485.890,00 0,20 

SMURFIT KAPPA 2.875 18-26 15/01S EUR 500.000 483.760,00 0,20 

Chili 1.860.707,02 0,78 

CHILE                 0.10  21-27 26/01A EUR 1.498.000 1.281.891,03 0,54 

CHILE 0.83 19-31 02/07A EUR 443.000 341.158,73 0,14 

CHILE 3.86  17-47 21/06S USD 319.000 237.657,26 0,10 

Luxembourg 1.805.619,18 0,76 

ARCELORMITTAL SA  1.75 19-25 19/11A EUR 500.000 467.455,00 0,20 

BECTON DICKINSON 1.208 19-26 04/06A EUR 505.000 461.991,68 0,19 

BECTON DICKINSON EUR 3.553  23-29 13/09A EUR 900.000 876.172,50 0,37 

Mexique 1.570.503,65 0,66 

MEXICAN BONOS         7.75  11-31 29/05S MXN 54.476 255.397,64 0,11 

MEXICO               1.125  20-30 17/01S EUR 694.000 558.052,34 0,23 

MEXICO                3.00  15-24 06/03A EUR 259.000 182.716,73 0,08 

MEXICO  4.60  17-48 10/02S USD 536.000 404.600,40 0,17 

MEXICO  7.75  11-42 13/11S MXN 38.396 169.736,54 0,07 

Hongrie 1.150.773,00 0,48 

HUNGARY  1.75  17-27 10/10A EUR 1.300.000 1.150.773,00 0,48 

Autriche 1.072.447,22 0,45 

AUSTRIA 0.00 21-31 20/02A EUR 1.240.000 967.051,20 0,41 

AUSTRIA  0.75  20-51 20/03A EUR 86.000 47.405,78 0,02 

AUSTRIA  2.10  17-17 20/09A EUR 84.000 57.990,24 0,02 

Croatie 1.071.661,50 0,45 

CROATIA 1.50  20-31 17/06A EUR 1.300.000 1.071.661,50 0,45 

Finlande 954.409,99 0,40 

FINLAND  0.000 20-30 15/09A EUR 304.000 241.035,52 0,10 

FINLAND 0.125 21-52 15/04A EUR 62.000 27.094,00 0,01 

METSO OUTOTEC OYJ    4.875  22-27 07/12A EUR 400.000 404.156,00 0,17 

NORDEA BKP            5.375 22-27 22/09S USD 300.000 282.124,47 0,12 

Pérou 947.280,00 0,40 

PERU 2.75 15-26 30/01A EUR 1.000.000 947.280,00 0,40 

Belgique 884.314,66 0,37 

BELGIUM 0.65 21-71 22/06A EUR 862.900 334.675,77 0,14 

BELGIUM  3.75  13-45 22/06A EUR 136.750 140.781,39 0,06 

ELIA TRANSMISSION BE  0.875 20-30 28/04A EUR 500.000 408.857,50 0,17 

Saint-Marin 687.050,00 0,29 

SAN MARINO 3.25 21-24 24/02A EUR 700.000 687.050,00 0,29 

Thaïlande 632.383,33 0,27 

THAILAND 4.875 09-29 22/06S THB 13.395.000 409.789,05 0,17 

THAILAND GOVERNMENT  3.45   22-43 17/06S THB 8.005.000 222.594,28 0,09 

Portugal 451.977,50 0,19 

EDP SA 1.7 20-80 20/07A EUR 500.000 451.977,50 0,19 

Singapour 423.697,87 0,18 

SINGAPORE             1.875 21-51 01/10S SGD 87.000 50.226,40 0,02 
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SINGAPORE GOVERNMENT  2.625 22-32 01/08S SGD 208.000 137.376,66 0,06 

SINGAPORE GOVT BOND  2.875  22-27 01/09S SGD 344.000 236.094,81 0,10 

Roumanie 373.703,77 0,16 

ROMANIA 5.125 18-48 15/06S USD 476.000 373.703,77 0,16 

Nouvelle-Zélande 214.685,68 0,09 

NEW ZEAL LOC GOU FD AG 2.25 21-31 15/05S NZD 458.000 214.685,68 0,09 

Obligations à taux variables 26.467.765,59 11,11 

France 4.582.636,43 1,92 

ARKEMA SA            FL.R   20-XX 21/01A EUR 400.000 352.080,00 0,15 

AXA SA                FL.R  14-54 16/01A GBP 100.000 107.530,11 0,05 

AXA SA  FL.R  17-47 17/01S USD 700.000 638.039,61 0,27 

BNP PARIBAS SA FL.R 22-32 31/03A EUR 1.100.000 978.626,00 0,41 

LA BANQUE POSTALE  FL.R 20-31 26/01A EUR 900.000 786.177,00 0,33 

SOCIETE GENERALE SA FL.R 20-30 24/11A EUR 600.000 532.572,00 0,22 

SOCIETE GENERALE SA    FL.R 22-99 31/12S USD 1.000.000 995.322,96 0,42 

TOTALENERGIES SE      FL.R  20-XX 04/09A EUR 250.000 192.288,75 0,08 

Espagne 4.532.781,50 1,90 

BANCO BILBAO VIZCAYA FL.R 19-XX 29/06Q EUR 400.000 392.972,00 0,16 

BANCO BILBAO VIZCAYA  FL.R 20-30 16/01A EUR 600.000 549.345,00 0,23 

BANCO DE SABADELL SA FL.R 22-26 24/03A EUR 600.000 570.645,00 0,24 

CAIXABANK SA FL.R  17-28 14/07A EUR 500.000 496.002,50 0,21 

CAIXABANK SA FL.R 20-26 18/11A11A EUR 600.000 535.170,00 0,22 

CAIXABANK SA FL.R 22-33 23/02A EUR 1.100.000 1.116.610,00 0,47 

IBERDROLA FINANZAS S  FL.R  29-XX 25/07A EUR 900.000 872.037,00 0,37 

Royaume-Uni 3.780.334,45 1,59 

BP CAPITAL MARKETS FL.R  20-XX 22/06A EUR 600.000 555.741,00 0,23 

HSBC HLDGS            FL.R  15-XX 29/09S EUR 350.000 349.914,25 0,15 

HSBC HLDGS            FL.R  15-XX 30/03S USD 900.000 831.148,51 0,35 

LEGAL & GENERAL GRP FL.R 17-47 21/03S3S USD 800.000 715.986,80 0,30 

NGG FINANCE PLC       FL.R  19-XX 09/05A EUR 300.000 255.228,00 0,11 

STANDARD CHARTERED    FL.R  22-25 16/11S USD 1.100.000 1.072.315,89 0,45 

Pays-Bas 3.334.417,23 1,40 

ARGENTUM NETHLD FL.R   17-XX 15/08A USD 794.000 693.460,36 0,29 

COOPERATIEVE RABOBANK FL.R 19-XX 29/06S EUR 600.000 510.348,00 0,21 

IBERDROLA INTL BV     FL.R  21-XX 09/02A EUR 300.000 257.805,00 0,11 

RABOBANK FL.R  17-29 10/04S USD 800.000 729.836,87 0,31 

REPSOL INTL FINANCE FL.R  20-49 31/12A EUR 600.000 558.687,00 0,23 

TELEFONICA EUROPE BV  FL.R  19-XX 14/03A EUR 600.000 584.280,00 0,25 

Irlande 2.253.464,41 0,95 

AIB GROUP PLC FL.R 22-29 16/02A EUR 1.150.000 1.186.150,25 0,50 

BANK OF IRELAND GRP  FL.R   22-26 16/09S USD 600.000 567.584,16 0,24 

BK IRELAND GROUP      FL.R  23-28 16/07A EUR 500.000 499.730,00 0,21 

Italie 2.070.885,75 0,87 

ENEL SPA              FL.R  21-XX 08/09A EUR 650.000 527.582,25 0,22 

ENI SPA FL.R 20-XX 13/01A EUR 400.000 368.728,00 0,15 

UNICREDIT             FL.R  22-27 15/11A EUR 1.150.000 1.174.575,50 0,49 

Suisse 1.730.220,00 0,73 

CREDIT SUISSE GROUP   FL.R  22-26 13/10A EUR 2.000.000 1.730.220,00 0,73 

Suède 1.453.570,37 0,61 

NORDEA BK PUBL        FL.R  23-26 10/02A EUR 1.000.000 990.405,00 0,42 

TELI CO              FL.R   22-82 21/12A EUR 475.000 463.165,37 0,19 
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Danemark 1.162.418,00 0,49 

DANSKE BK             FL.R  23-31 10/01A EUR 800.000 792.920,00 0,33 

NYKREDIT REALKREDIT FL.R   20-49 31/12S EUR 400.000 369.498,00 0,16 

États-Unis 819.893,45 0,34 

BANK OF AMERICA CORP FL.R 18-26 23/01S USD 400.000 361.010,85 0,15 

PRUDENTIAL FINANCIAL  FL.R  15-45 15/05S USD 500.000 458.882,60 0,19 

Allemagne 747.144,00 0,31 

COMMERZBANK AG FL.R  20-26 24/03A EUR 400.000 369.004,00 0,15 

COMMERZBANK AG FL.R  20-99 31/12A EUR 400.000 378.140,00 0,16 

Obligations convertibles 658.032,11 0,28 

France 658.032,11 0,28 

ELIS SA  CV 0.00  17-23 06/10U EUR 21.127 658.032,11 0,28 

Autres valeurs mobilières 1.172.228,00 0,49 

Obligations 682.168,00 0,29 

Australie 682.168,00 0,29 

TOYOTA FINANCE       0.4400 22-28 13/01A EUR 800.000 682.168,00 0,29 

Obligations à taux variables 490.060,00 0,21 

Norvège 490.060,00 0,21 

DNB BANK A           4.625  22-33 28/02A EUR 500.000 490.060,00 0,21 

Organismes de placement collectif 6.801.543,57 2,85 

Actions/Parts de fonds d'investissements 6.801.543,57 2,85 

France 4.802.086,21 2,01 

GROUPAMA ENTREPRISES FCP -I- CAP EUR 2.123 4.802.086,21 2,01 

Luxembourg 1.999.457,36 0,84 

G FUND - HYBRID CORPORATE BONDS IC EUR 502 448.251,53 0,19 

G FUND - SHORT TERM ABS RETURN I2C EUR EUR 1.537 1.551.205,83 0,65 

Total du portefeuille-titres 229.465.420,71 96,29 
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Rapport Annuel (28/02/2022-28/02/2023) 

Cette p®riode a ®t® essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris® par des hausses des coûts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des matières premières comme le gaz ou le blé, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues massivement avec deux 
axes à savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, jug®e aujourdôhui plus 
durable que pr®vue. 2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononc®e que pr®vu de lôinflation et la thématique 
de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué au sentiment positif sur le 
cycle économique. De ce fait, les actions Small Caps européennes ont récupéré une partie du terrain perdu et affichent une baisse limitée sur la 
période du 28/2/2022 au 28/2/2023 (-4.5% pour le MSCI Europe Small Caps en Euro). 
 
Votre fonds a sensiblement sous-perform® son indice de r®f®rence en raison notamment de lôimpact tr¯s n®gatif de la hausse des taux sur les 
actifs à « duration longue è au premier rang dôentre eux les valeurs de croissance sur lesquelles G Fund - Avenir Small Cap est exclusivement 
investi. Le fonds a également pâti de son absence ou de sa très faible exposition structurelle à certains secteurs qui ont été portés par la conjoncture 
comme la d®fense, les secteurs de lô®nergie et des mati¯res premi¯res et les banques. 
 
Du c¹t® des valeurs, on peut noter lôexcellente performance de Fortnox (logiciels pour les PME, +64,0%), la société continuant à impressionner les 
investisseurs par sa capacité à étendre son offre produits, conquérir de nouveaux clients et améliorer son revenu moyen avec les clients existants. 
La société est également bénéficiaire du contexte inflationniste avec une hausse sensible de ses prix au cours de lôann®e. 
 
Kontron (solutions pour lôinternet des objets et services informatiques, +35,2%) a ®t® ®galement un fort contributeur, la société a réussi à vendre 
la majorité de son activité de services informatiques et est désormais un acteur 100% internet des objets. Simultanément, le groupe a continué 
dôengranger les nouveaux contrats et de publier de bons chiffres. 
 
BHG Group (vendeur de biens de bricolage et dôameublement, -84,5%) a souffert dôun ralentissement de la demande au moment où, comme la 
plupart des acteurs du secteur, BHG a re­u de la part de ses fournisseurs les commandes dont le temps de livraison sô®tait fortement allongé à la 
suite de la pand®mie. Ceci sôest traduit par une augmentation des stocks pour BHG et ses concurrents qui se sont lancés dans une guerre des 
prix. Par conséquent, la rentabilité et la génération de trésorerie se sont fortement dégradées. La détérioration des ratios financiers a conduit le 
groupe a réalisé deux augmentations de capital au cours de lôann®e 2022. Le groupe a pris diff®rentes mesures avec notamment le changement 
de CEO et des restructurations. Nous restons convaincus par son potentiel à long terme. Grâce à son leadership et à son développement hors des 
pays nordiques, le groupe devrait continuer de surperformer un march® tir® par la p®n®tration de lôonline. La rentabilit® devrait ®galement profiter 
de la contribution croissante des marques en propre. 
 
MIPS (systèmes de sécurité pour casques, -36,5%) a également déçu avec une activité fortement impactée par le déstockage des clients finaux 
apr¯s la forte hausse li®e ¨ lôessor des activit®s de plein air suite ¨ la pand®mie. Ce ph®nom¯ne nous semble passager et la société bénéficie de 
perspectives fortes de développement dans de nouveaux march®s comme ceux de lôindustrie et de la construction. 
 
Nous sommes confiants pour lôexercice fiscal 2024 dans la capacit® des soci®t®s en portefeuille, g®n®ralement leaders de leur marché, à continuer 
leur développement dans un environnement économique et géopolitique qui restera sans doute perturbé. Nous sommes à cet égard confortés par 
la tr¯s bonne tenue g®n®rale des performances op®rationnelles des soci®t®s du portefeuille tout le long de lôexercice fiscal 2023 et par le retour de 
la valorisation du fonds à un niveau proche de sa moyenne historique. 
 

PARTS ISIN 
Performance 
annuelle en %  

G FUND AVENIR SMALL CAP E3C LU2486819183 
Début le 
08/11/2022 

G FUND AVENIR SMALL CAP GD LU1611032688 - 20,76 

G FUND AVENIR SMALL CAP IC LU1611032092 - 21,71 

G FUND AVENIR SMALL CAP NC LU1611031870 - 22,23 

G FUND AVENIR SMALL CAP OD LU1611032506 - 20,62 

G FUND AVENIR SMALL CAP R LU1611032258 - 21,79 

 
 
 
 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  75.327.086,75 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 69.159.659,17 
 

Prix de revient  73.446.885,93 

Avoirs en banque et liquidités  6.067.745,29 

A recevoir sur investissements vendus  17.180,63 

A recevoir sur souscriptions  81.747,05 

Autres actifs  754,61 
    

Passifs  111.785,71 

A payer sur investissements achetés  6.904,00 

A payer sur rachats  42.814,20 

Commissions de gestion à payer 3 41.016,82 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 3.957,02 

Commissions d'administration à payer 6 2.169,20 

Commissions de performance à payer 4 197,09 

Taxe d'abonnement à payer 8 2.610,39 

Autres passifs  12.116,99 
    

Valeur nette d'inventaire  75.215.301,04 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  811.791,02 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  786.134,30 

Intérêts bancaires  25.322,56 

Autres revenus  334,16 
    

Dépenses  576.591,80 

Commissions de gestion 3 428.937,22 

Commissions de performance 4 197,09 

Commissions de dépositaire 5 23.073,47 

Commissions d'administration 6 22.942,47 

Frais légaux  9.639,93 

Frais de transaction 2.13,7 34.930,92 

Rémunération administrateurs  580,76 

Taxe d'abonnement 8 12.871,19 

Intérêts payés sur découvert bancaire  5.747,91 

Autres dépenses  37.670,84 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  235.199,22 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -6.471.792,65 

- change 2.4 -547.025,18 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -6.783.618,61 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -10.028.527,52 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -16.812.146,13 

Dividendes versés 10 -308.026,46 

Souscriptions d'actions de capitalisation  12.648.034,34 

Souscriptions d'actions de distribution  12.980.926,17 

Rachats d'actions de capitalisation  -2.468.003,75 

Rachats d'actions de distribution  -8.282.608,40 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -2.241.824,23 

Actifs nets au début de l'exercice  77.457.125,27 

Actifs nets à la fin de l'exercice  75.215.301,04 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 75.215.301,04 77.457.125,27 64.430.239,96 

Classe E3C EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  520,721 - - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 106,97 - - 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  210.534,199 101.609,815 25.385,684 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 96,66 124,29 125,98 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  2.525,164 3.169,516 4.152,736 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.014,86 1.296,34 1.297,11 

Classe RC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  3.915,868 3.753,428 542,410 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 98,47 125,91 127,36 

Classe OD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  20.163,823 15.658,104 12.408,151 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 986,44 1.245,50 1.231,44 

Dividende par action  1,97 - - 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  31.039,000 31.039,000 31.039,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.030,01 1.312,70 1.304,70 

Dividende par action  8,72 8,96 9,73 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe E3C EUR - Capitalisation 0,000 535,880 15,159 520,721 

Classe NC EUR - Capitalisation 101.609,815 124.733,210 15.808,826 210.534,199 

Classe IC EUR - Capitalisation 3.169,516 192,564 836,916 2.525,164 

Classe RC EUR - Capitalisation 3.753,428 378,122 215,682 3.915,868 

Classe OD EUR - Distribution 15.658,104 7.351,547 2.845,828 20.163,823 

Classe GD EUR - Distribution 31.039,000 5.242,000 5.242,000 31.039,000 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 69.159.659,17 91,95 

Actions 69.159.659,17 91,95 

Allemagne 18.763.855,54 24,95 

ADESSO EUR 18.120 2.746.992,00 3,65 

AMADEUS FIRE AG EUR 7.834 963.582,00 1,28 

ATOSS SOFTWARE EUR 17.958 2.916.379,20 3,88 

DATAGROUP AG EUR 25.115 1.667.636,00 2,22 

ECKERT ET  ZIEGLER STRAHLEN UND MEDIZIN EUR 16.885 909.257,25 1,21 

FLATEXDEGIRO AG EUR 130.698 1.056.562,63 1,40 

MEDIOS AG EUR 47.874 935.457,96 1,24 

MENSCH UND MASCHINE SOFTWARE AG EUR 56.253 2.672.017,50 3,55 

NEXUS AG EUR 64.521 3.426.065,10 4,56 

STEICO EUR 18.896 1.039.280,00 1,38 

STEMMER IMAGING AG  EUR 10.847 430.625,90 0,57 

France 16.129.281,50 21,44 

AUBAY EUR 31.858 1.549.891,70 2,06 

BILENDI SA EUR 65.505 1.205.292,00 1,60 

CHARGEURS EUR 26.360 375.366,40 0,50 

DELTA PLUS GROUP EUR 23.619 1.806.853,50 2,40 

EQUASENS --- ACT EUR 28.161 2.219.086,80 2,95 

ESKER SA EUR 6.092 925.374,80 1,23 

ID LOGISTICS EUR 5.042 1.532.768,00 2,04 

LECTRA SYSTEMES EUR 20.638 728.521,40 0,97 

SWORD GROUP ACT.NOM. EUR 40.493 1.903.171,00 2,53 

VENTE UNIQUE.COM EUR 24.550 224.141,50 0,30 

VOYAGEURS DU MONDE SA EUR 9.300 1.065.780,00 1,42 

WAVESTONE SA EUR 39.648 1.946.716,80 2,59 

XILAM ANIMATION EUR 21.872 646.317,60 0,86 

Suède 11.108.603,11 14,77 

BALCO GROUP - REGISTERED SHS SEK 25.786 100.257,52 0,13 

BHG GROUP AB SEK 749.267 892.250,68 1,19 

BTS GROUP -B- SEK 84.232 2.345.807,31 3,12 

BUFAB HOLDINGS AB SEK 54.686 1.352.377,68 1,80 

CELLAVISION SEK 19.785 358.686,42 0,48 

CTT SYSTEMS SEK 55.380 925.378,54 1,23 

FORTNOX AB SEK 227.438 1.281.196,02 1,70 

INSTALCO AB SEK 354.108 1.565.061,62 2,08 

MIPS AB SEK 35.169 1.503.813,02 2,00 

STILLFRONT GRP - REGISTERED SHS SEK 448.430 783.774,30 1,04 

Finlande 7.325.611,84 9,74 

ADMICOM REGISTERED SHS EUR 11.813 505.005,75 0,67 

MUSTI GROUP OYJ EUR 41.493 736.500,75 0,98 

PUUILO PLCREGISTERED SHS EUR 246.958 1.597.818,26 2,12 

QT GROUP PLC EUR 29.104 2.043.682,88 2,72 

REVENIO GROUP CORP EUR 38.271 1.335.657,90 1,78 

TALENOM PLC EUR 134.665 1.106.946,30 1,47 

Italie 6.752.691,60 8,98 

ESPRINET AZ. POST FRAZIONAMENTO EUR 148.625 1.074.558,75 1,43 

LU VE SPA EUR 40.378 1.223.453,40 1,63 

SESA EUR 14.689 1.793.526,90 2,38 

TECHNOGYM SPA (ITA) EUR 68.325 574.613,25 0,76 

WIIT EUR 100.799 2.086.539,30 2,77 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Royaume-Uni 3.881.979,24 5,16 

ADVANCED MEDICAL SOLUTIONS GBP 360.615 1.029.211,14 1,37 

ERGOMED PLC GBP 49.648 640.473,09 0,85 

GB GROUP - REGISTERED SHS GBP 240.985 918.876,53 1,22 

KEYWORDS GBP 39.176 1.293.418,48 1,72 

Autriche 3.727.116,75 4,96 

DO CO RESTAURANTS EUR 19.279 2.070.564,60 2,75 

KONTRON AG EUR 87.417 1.656.552,15 2,20 

Suisse 736.802,57 0,98 

TRIFORK HOLDING --- REGISTERED SHS DKK 32.257 736.802,57 0,98 

Norvège 733.717,02 0,98 

BOUVET SHS NOK 132.850 733.717,02 0,98 

Total du portefeuille-titres 69.159.659,17 91,95 
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G FUND ï Eur opean Long Short  Eq uity (liquidé l e 03/06/22) 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

G FUND ï European Long Short Equity (liquidé le 
03/06/22) 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

Sur la période du 28/02/2022 au 03/06/2022, concernant le compartiment G Fund - European Long Short Equity (liquidé le 03/06/22), la performance 
nette de la part C2 (LU1717593823) a été de -0.55% pendant que le prix de lôEURO STOXX perdait -3.4% avec de fortes disparités sectorielles. 
La p®riode a ®t® marqu®e par une spirale inflationniste accentu®e par la guerre en Ukraine. Le secteur de lô®nergie sôest fortement apprécié avec 
la flamb®e des co¾ts de lô®nergie alors que ceux de la distribution, lôimmobilier et les voyages ont subi des baisses importantes. 
 
Au cours du mois de mars nous avons r®duit le risque du portefeuille par deux dans lôanticipation de la cl¹ture du fonds. Fin mai, le portefeuille 
nôavait plus de risque actions et nô®tait plus quôexpos® ¨ des placements mon®taires et des liquidit®s hors EUR. Le fonds a ®t® cl¹tur® début juin.  
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 03/06/22 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  140.601,71 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  95.470,02 

Dividendes reçus sur CFDs  28.614,26 

Intérêts reçus sur obligations et instruments du marché monétaire, nets  14.514,34 

Intérêts reçus sur CFDs  649,62 

Intérêts reçus sur swaps  344,04 

Intérêts bancaires  995,90 

Autres revenus  13,53 
    

Dépenses  198.836,48 

Commissions de gestion 3 24.257,75 

Commissions de dépositaire 5 1.995,59 

Commissions d'administration 6 1.157,20 

Frais légaux  11.763,14 

Frais de transaction 2.13,7 30.167,48 

Rémunération administrateurs  53,69 

Taxe d'abonnement 8 228,64 

Intérêts payés sur découvert bancaire  10.134,70 

Dividendes payés sur CFDs  72.179,75 

Intérêts payés sur CFDs  15.628,60 

Autres dépenses  31.269,94 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  -58.234,77 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -311.184,30 

- contrats de change à terme 2.7 22,59 

- contrats futures 2.8 1.066.812,25 

- CFDs 2.9 657.367,28 

- change 2.4 42.196,72 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  1.396.979,77 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -255.871,76 

- contrats de change à terme 2.7 9.472,89 

- contrats futures 2.8 -944.477,31 

- CFDs 2.9 -269.875,72 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -63.772,13 

Rachats d'actions de capitalisation  -964,97 

Rachats d'actions de distribution  -27.498.957,20 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -27.563.694,30 

Actifs nets au début de la période  27.563.694,30 

Actifs nets à la fin de la période  - 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR - 27.563.694,30 27.405.764,24 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  - 1,000 1,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR - 970,30 947,24 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  - 30.000,000 30.000,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR - 918,76 913,49 

Dividende par action  - 16,26 29,59 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 03/06/22 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

03/06/22 
  
 
Classe IC EUR - Capitalisation 1,000 0,000 1,000 0,000 

Classe GD EUR - Distribution 30.000,000 0,000 30.000,000 0,000 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

Commentaire de marché : 
 
Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des coûts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des matières premières comme le gaz ou le blé, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes à savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue. 2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononc®e que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle ®conomique. La hausse des taux a fortement impact® la performance de lôindice -10.40% (du 28/02/2022 au 
28/02/2023).  

Mars : Au cours du mois nous avons continué de profiter de la surperformance des parties courtes de la courbes ainsi que des bei européens. 
Nous avons pris quelques profits sur le short taux réels américains. 

Avril : Nous avons r®duit la position vendeuse de taux r®el US pour prendre des profits dans lôattente de nouveaux points dôentr®e car nous 
anticipons toujours une hausse des taux réels sur les parties longues. En Europe nous avons entré une position acheteuse de forward inflation. 

Mai : Sur le mois nous avons diversifi® notre position short taux r®el US vers lôEurope. Nous avons une position longue sur les bei forwards euro 
1y1y. 
 
Juin : Nous avons réduit le short taux réel sur l'Europe en attente de meilleurs points d'entrée. Nous avons remis des BEI européens après la forte 
correction sur les parties courtes. 
 
Juillet : Nous avons renforcé la position sur les bei euro. Nous estimons que les anticipations de hausse de taux sont sous évaluées à ces niveaux 
et conservons notre biais short sur la duration. 
 
Aout : Pas de changement au cours du mois. 
 
Septembre : Nous avions réduit les positions longues sur les bei européens en aout et avons profité de la baisse courant septembre pour en 
remettre. Nous avons coupé notre long USD/EUR en profit autour de 0.97. 
 
Octobre : Nous avons pris des profits sur les BEI euro courts et entré des shorts sur les beis longs. Nous avons aussi pris des profits sur les taux 
réels euro. 
 
Novembre :   Dans le portefeuille, nous avons réduit le positionnement sur les BEI via les parties longues. Nous avons réduit le short duration. 
Nous privil®gions toujours le carry sur les index®es europ®ennes plut¹t quôam®ricaines. 
 
Décembre : Nous avons profité de la hausse des taux en fin d'année pour réduire notre positionnement short sur les taux. Nous avons réduit le 
long BEI euro en vendant les parties longues. 

Janvier   Dans ce contexte, notre positionnement n'a pas trop évolué par rapport au début d'année. Nous avons néanmoins remis un peu 
d'exposition sur les points morts d'inflation car les niveaux nous paraissent désormais très attractifs. 
 
Février : En février nous avons profité de la hausse des taux et des points morts d'inflation. Nous avons réduit les positions actives en fin de mois 
pour prendre des profits. Nous avons entré des positions vendeuses de forward HICP long. 
 
Performance : 
 

PARTS ISIN 
Performance 
annuelle en %  

G FUND - GLOBAL INFLATION SHORT DURATION GD LU1717592775 - 3,53 

G FUND - GLOBAL INFLATION SHORT DURATION IC LU1717592346 - 3,78 

G FUND - GLOBAL INFLATION SHORT DURATION NC LU1717592262 - 4,05 

G FUND - GLOBAL INFLATION SHORT DURATION OC LU1717592692 
Début le 
16/03/2022 

G FUND - GLOBAL INFLATION SHORT DURATION RC LU1717592429 - 3,73 

G FUND - GLOBAL INFLATION SHORT DURATION SC LU1717592932 
Début le 
12/07/2022 

 
« La performance obtenue sur la p®riode ne pr®juge pas des r®sultats futurs de lôOPCVM ». 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  353.682.862,29 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 326.884.916,88 
 

Prix de revient  333.991.167,67 

Options (positions longues) à la valeur d'évaluation 2.6 -124.070,00 

Avoirs en banque et liquidités  4.162.621,23 

A recevoir sur investissements vendus  663.597,35 

A recevoir sur souscriptions  21.010.746,13 

Plus-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 576.958,27 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  508.092,43 
    

Passifs  27.890.604,71 

Options (positions courtes) à la valeur d'évaluation 2.6 -71.640,00 

Découvert bancaire  7.798.153,98 

A payer sur investissements achetés  18.677.924,28 

A payer sur rachats  50.407,07 

Moins-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 1.247.478,83 

Moins-value nette non réalisée sur swaps 2.10 66.272,06 

Commissions de gestion à payer 3 58.282,18 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 14.932,91 

Commissions d'administration à payer 6 8.186,11 

Commissions de performance à payer 4 11.190,68 

Taxe d'abonnement à payer 8 10.343,82 

Autres passifs  19.072,79 
    

Valeur nette d'inventaire  325.792.257,58 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  1.727.589,63 

Intérêts reçus sur obligations, nets  1.509.271,55 

Intérêts reçus sur swaps  169.308,50 

Intérêts bancaires  45.498,41 

Autres revenus  3.511,17 
    

Dépenses  1.016.587,28 

Commissions de gestion 3 574.393,14 

Commissions de performance 4 11.190,68 

Commissions de dépositaire 5 73.306,94 

Commissions d'administration 6 42.659,79 

Frais légaux  11.789,84 

Frais de transaction 2.13,7 26.255,21 

Rémunération administrateurs  1.739,06 

Taxe d'abonnement 8 51.392,03 

Intérêts payés sur découvert bancaire  98.226,57 

Intérêts payés sur swaps  55.562,52 

Frais bancaires  2.326,10 

Autres dépenses  67.745,40 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  711.002,35 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -3.184.915,80 

- contrats de change à terme 2.7 -214.393,12 

- contrats futures 2.8 865.292,49 

- swaps 2.10 1.684.627,68 

- change 2.4 -708.332,28 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -846.718,68 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -7.805.511,42 

- options 2.6 -52.430,00 

- contrats de change à terme 2.7 -953.531,06 

- contrats futures 2.8 592.188,58 

- swaps 2.10 -4.657,55 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -9.070.660,13 

Dividendes versés 10 -210.805,08 

Souscriptions d'actions de capitalisation  343.603.376,59 

Souscriptions d'actions de distribution  3.536.825,29 

Rachats d'actions de capitalisation  -23.420.270,38 

Rachats d'actions de distribution  -22.945.616,85 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  291.492.849,44 

Actifs nets au début de l'exercice  34.299.408,14 

Actifs nets à la fin de l'exercice  325.792.257,58 
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Statistiques 
 
 

 

 

 

 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 325.792.257,58 34.299.408,14 33.254.182,68 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  578.940,232 26,544 20,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 96,96 101,05 95,59 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  75.780,232 9.192,010 8.634,796 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 972,64 1.010,89 964,93 

Classe RC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  20,000 20,000 - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 97,32 101,09 - 

Classe OC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  179.789,157 - - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 965,75 - - 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  5.318,829 25.986,118 25.985,486 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 913,63 962,15 959,01 

Dividende par action  14,48 - - 

Classe SC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  17.823,000 - - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 979,49 - - 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 26,544 614.873,952 35.960,264 578.940,232 

Classe IC EUR - Capitalisation 9.192,010 82.257,567 15.669,345 75.780,232 

Classe RC EUR - Capitalisation 20,000 0,000 0,000 20,000 

Classe OC EUR - Capitalisation 0,000 179.789,157 0,000 179.789,157 

Classe GD EUR - Distribution 25.986,118 3.870,299 24.537,588 5.318,829 

Classe SC EUR - Capitalisation 0,000 22.518,000 4.695,000 17.823,000 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 326.884.916,88 100,34 

Obligations 326.884.916,88 100,34 

États-Unis 182.233.699,30 55,94 

UNITED STATES 0.125 16-26 15/07S USD 12.800.000 14.172.751,28 4,35 

UNITED STATES 0.125 20-25 15/04S USD 8.100.000 8.433.284,01 2,59 

UNITED STATES         0.125 20-25 15/10S USD 19.268.000 19.921.529,13 6,11 

UNITED STATES 0.125 21-26 15/04S USD 10.600.200 10.704.600,55 3,29 

UNITED STATES 0.125 21-26 15/10S USD 10.900.000 10.543.063,17 3,24 

UNITED STATES 0.125 22-27 15/04S7 15/04S USD 12.000.000 11.118.659,45 3,41 

UNITED STATES 0.25 15-25 15/01S USD 3.300.000 3.775.964,28 1,16 

UNITED STATES 0.375 15-25 15/07S USD 10.100.000 11.544.654,78 3,54 

UNITED STATES        0.375  17-27 15/07S USD 8.500.000 9.208.593,87 2,83 

UNITED STATES 0.50 18-28 15/01S USD 8.200.000 8.788.828,03 2,70 

UNITED STATES 1.625 22-27 15/10S7 15/10S USD 9.400.500 8.879.013,98 2,73 

UNITED STATES  1.75  08-28 15/01S USD 4.000.000 5.358.554,71 1,64 

UNITED STATES 2.375 04-25 15/01S USD 6.200.000 9.271.383,93 2,85 

UNITED STATES 2.375 07-27 15/01S USD 8.000.000 11.345.262,71 3,48 

USA T NOTES INDEX     0.375 17-27 15/01S USD 10.000.000 10.981.563,98 3,37 

USA T NOTES INDEX     2.00  06-26 15/01S USD 10.277.800 14.536.529,54 4,46 

US TREASURY INDEXE    0.625 16-26 15/01S USD 12.000.000 13.649.461,90 4,19 

Espagne 37.339.332,04 11,46 

SPAIN                 0.15  17-23 30/11A EUR 22.000.000 26.085.900,70 8,01 

SPAIN 0.65 16-27 30/11A.65  17-27 30/11A EUR 4.530.000 5.422.205,46 1,66 

SPAIN 1.80  13-24 30/11A EUR 4.700.000 5.831.225,88 1,79 

Royaume-Uni 32.088.991,59 9,85 

UK TSY (RPI INDEXE    FL.R  15-26 22/03S GBP 6.560.000 10.416.472,82 3,20 

UNITED KINGDOM 0.125 12-24 22/03S GBP 3.200.000 5.395.150,60 1,66 

UNITED KINGDOM 1.25 06-27 22/11S GBP 3.500.000 7.795.696,84 2,39 

UNITED KINGDOM INDEX  2.50  86-24 17/07S GBP 2.000.000 8.481.671,33 2,60 

Allemagne 24.109.885,98 7,40 

GERMANY  0.10  15-26 15/04A EUR 20.000.000 24.109.885,98 7,40 

France 20.923.026,74 6,42 

FRANCE 0.10 15-25 01/03A EUR 4.500.000 5.147.502,61 1,58 

FRANCE 0.25 13-24 25/07A EUR 7.560.000 9.301.161,14 2,85 

FRANCE 1.85 10-27 25/07A EUR 4.700.000 6.474.362,99 1,99 

Japon 14.781.878,77 4,54 

JAPAN  0.10  14-24 10/09S JPY 468.400.000 3.524.280,72 1,08 

JAPAN  0.10 15-25 10/03S JPY 577.400.000 4.356.843,98 1,34 

JAPAN 0.10 16-26 10/03S JPY 502.700.000 3.828.748,60 1,18 

JAPAN  0.10  17-27 10/03S JPY 397.700.000 3.072.005,47 0,94 

Italie 7.536.454,59 2,31 

ITALY 0.65 20-26 15/05SS EUR 4.050.000 4.551.579,44 1,40 

ITALY  2.35 14-24 15/09S EUR 2.400.000 2.984.875,15 0,92 

Suède 2.961.755,45 0,91 

SWEDEN 1.00  13-25 01/06A SEK 10.000.000 1.150.549,30 0,35 

SWEDEN NR 3112 INDEX  0.125 15-26 01/06A SEK 16.120.000 1.811.206,15 0,56 

Australie 2.871.241,26 0,88 

AUSTRALIA  0.75  17-27 21/11Q AUD 1.500.000 1.095.068,68 0,34 

AUSTRALIA  3.00 11-16 05/04Q AUD 1.900.000 1.776.172,58 0,55 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Canada 1.525.785,37 0,47 

CANADA 4.25 95-26 01/12S CAD 1.143.000 1.525.785,37 0,47 

Nouvelle-Zélande 512.865,79 0,16 

NEW ZEALAND 2.00 12-25 20/09Q NZD 700.000 512.865,79 0,16 

Total du portefeuille-titres 326.884.916,88 100,34 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

G Fund - Legacy est le fonds nourricier du fonds maître FCP Groupama Axiom Legacy 21. 

En tant que fonds nourricier, nous avons maintenu notre investissement à hauteur au moins de 85% et en permanence dans les parts « O » du 

fonds maître FCP Groupama Axiom Legacy 21. 

 

Ci-apr¯s, la performance par parts entre le 01/03/2022 et le 28/02/2023 de lôOPCVM G FUND - Legacy   

PARTS ISIN Performance 
annuelle en %  

G FUND - LEGACY IC EUR LU1856264152 - 4,59 

G FUND - LEGACY JC EUR LU1856264236 - 3,86 

 

La performance obtenue sur la p®riode ne pr®juge pas des r®sultats futurs de lôOPCVM. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  2.582.824,69 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 2.364.483,36 
 

Prix de revient  2.446.437,65 

Avoirs en banque et liquidités  218.341,33 
    

Passifs  3.277,84 

Commissions de gestion à payer 3 1.444,42 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 146,27 

Commissions d'administration à payer 6 80,18 

Taxe d'abonnement à payer 8 42,99 

Autres passifs  1.563,98 
    

Valeur nette d'inventaire  2.579.546,85 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  668.425,47 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  666.007,27 

Intérêts bancaires  2.418,20 
    

Dépenses  114.597,68 

Commissions de gestion 3 88.509,03 

Commissions de dépositaire 5 3.682,13 

Commissions d'administration 6 2.143,06 

Frais légaux  1.238,45 

Frais de transaction 2.13,7 1,69 

Rémunération administrateurs  95,82 

Taxe d'abonnement 8 980,47 

Intérêts payés sur découvert bancaire  2.556,43 

Autres dépenses  15.390,60 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  553.827,79 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -1.912.320,12 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -1.358.492,33 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 108.679,58 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -1.249.812,75 

Souscriptions d'actions de capitalisation  1.452.164,92 

Rachats d'actions de capitalisation  -14.341.590,19 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -14.139.238,02 

Actifs nets au début de l'exercice  16.718.784,87 

Actifs nets à la fin de l'exercice  2.579.546,85 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 2.579.546,85 16.718.784,87 14.705.734,79 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  2.449,294 16.535,540 14.448,977 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 955,21 1.001,19 1.006,48 

Classe JC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  244,189 160,000 160,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 982,67 1.022,11 1.019,62 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe IC EUR - Capitalisation 16.535,540 1.408,825 15.495,071 2.449,294 

Classe JC EUR - Capitalisation 160,000 84,189 0,000 244,189 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Organismes de placement collectif 2.364.483,36 91,66 

Actions/Parts de fonds d'investissements 2.364.483,36 91,66 

France 2.364.483,36 91,66 

GROUPAMA AXIOM LEGACY 21 FCP 0 EUR 2.629 2.364.483,36 91,66 

Total du portefeuille-titres 2.364.483,36 91,66 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

Rapport Annuel (28/02/2022-28/02/2023) 

Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des co¾ts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des mati¯res premi¯res comme le gaz ou le bl®, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes ¨ savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue. 2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononcée que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle ®conomique. De ce fait, les actions ont r®cup®r® le terrain perdu et sôaffiche en hausse du 28/2/2022 au 28/2/2023 
(+4.8% pour le MSCI Europe en Euro). Ce nôest pas le cas pour le cr®dit toujours handicap® par lôinflation et la hausse des taux, la performance 
de lôindice Barclays Euro Agg Corporate est de -14.3% en Total Return sur la période sous revue. 
  
Dans ce contexte, les performances des obligations convertibles globales ont été décevantes, l'indice Refinitiv Global Focus ayant baissé de -
10,62% (sur la période du 28/02/2022 au 28/02/2023) alors que la performance du fonds a été de -11,95% (Class IC EUR). Le fonds a sous-
performé son indice de référence en raison de son biais de qualité/croissance et de sa surexposition légère en sensibilité action contre indice sur 
la période.  Les principaux détracteurs du portefeuille en relatif contre indice sont Asos (Europe, commerce de détail), Zscaler (États-Unis, 
cybersécurité) et Match (États-Unis, services de communications).  Les principaux contributeurs positifs correspondaient principalement à nos 
sous-pondérations contre indice ou des sous-jacents sur lesquels nous ne sommes pas investis : DISH (services de télécommunications aux États-
Unis), Coinbase (États-Unis, crypto), et notre sur pondération sur Air France (Europe, compagnie aérienne). 
  
La "poche crédit/options" a été relativement résiliente (par rapport aux OC) avec des gains sur les stratégies d'options sur le secteur de l'énergie 
(EOG, Total) et les services publics (EDF). Les protections sur les actions et les taux ont également contribué positivement compte tenu du contexte 
macroéconomique difficile.  Nous sommes positionnés longs sur le crédit par rapport à l'indice de référence (près de 35 % du portefeuille avec un 
YTW > 4 %), en particulier sur les noms présentant un potentiel de fusion et acquisition.  En fin de période, nous sommes légèrement surexposés 
en sensibilité actions (surpondération des États-Unis vs. sous-pondération Japon) et sous-exposés en sensibilité taux.  
 
Perspectives  
 
Apr¯s une ann®e difficile, nous sommes optimistes sur la classe dôactifs pour les prochain 12 mois pour les facteurs de soutien suivants:  
 
Å Nous estimons que le march® primaire pourrait se reprendre : dans un environnement o½ les taux d'int®r°t et les spreads de crédit pourraient 
rester élevés, le financement convertible devient plus attrayant car il peut aider les entreprises à réduire leurs coûts d'emprunt par rapport au 
marché obligataire classique.  
 
Å Les rendements sont d®sormais attractifs : plus du tiers du gisement zone euro et global offre désormais un rendement supérieur à 4%.  
 
Å Apr¯s le de-rating des marchés actions, la hausse des taux et des spreads de crédit, les différents moteurs de performances porteront la 
performance de la classe dôactifs si lôaccalmie se poursuit sur les craintes dôinflation et de taux.  
 
Å Enfin, une reprise des fusions/acquisitions devrait b®n®ficier ¨ la classe dôactifs gr©ce ¨ des clauses protectrices en cas de M&A attractives 
(ratchet, poison put). 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  97.936.111,99 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 92.186.893,91 
 

Prix de revient  95.418.572,17 

Options (positions longues) à la valeur d'évaluation 2.6 826.343,61 
 

Options achetées au prix de revient  1.299.450,36 

Avoirs en banque et liquidités  4.153.302,96 

A recevoir sur investissements vendus  469.707,69 

A recevoir sur souscriptions  24.070,92 

Plus-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 48.152,48 

Dividendes à recevoir, nets  6.482,79 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  221.157,63 
    

Passifs  2.445.088,94 

Options (positions courtes) à la valeur d'évaluation 2.6 704.882,15 
 

Options vendues au prix de revient  715.378,08 

Découvert bancaire  40.227,05 

A payer sur investissements achetés  471.475,72 

Moins-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 1.202.370,53 

Commissions de gestion à payer 3 6.675,18 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 5.225,15 

Commissions d'administration à payer 6 2.838,75 

Taxe d'abonnement à payer 8 1.595,58 

Autres passifs  9.798,83 
    

Valeur nette d'inventaire  95.491.023,05 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  707.372,53 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  80.183,93 

Intérêts reçus sur obligations, nets  523.900,80 

Intérêts reçus sur swaps  5.972,22 

Intérêts bancaires  26.625,82 

Autres revenus  70.689,76 
    

Dépenses  357.115,62 

Commissions de gestion 3 66.879,43 

Commissions de dépositaire 5 27.747,15 

Commissions d'administration 6 17.833,67 

Frais légaux  3.746,21 

Frais de transaction 2.13,7 159.259,42 

Rémunération administrateurs  678,63 

Taxe d'abonnement 8 8.369,67 

Intérêts payés sur découvert bancaire  24.146,30 

Frais bancaires  31,20 

Autres dépenses  48.423,94 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  350.256,91 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -5.078.564,90 

- options 2.6 222.627,42 

- contrats de change à terme 2.7 -4.481.157,24 

- contrats futures 2.8 -989.305,21 

- swaps 2.10 25.465,65 

- change 2.4 3.708.504,48 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -6.242.172,89 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -3.330.436,02 

- options 2.6 26.519,20 

- contrats de change à terme 2.7 -594.768,69 

- contrats futures 2.8 126.876,33 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -10.013.982,07 

Dividendes versés 10 -133.136,85 

Souscriptions d'actions de capitalisation  49.994,56 

Souscriptions d'actions de distribution  17.688.867,56 

Rachats d'actions de capitalisation  -16.861,14 

Rachats d'actions de distribution  -163.513,56 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  7.411.368,50 

Actifs nets au début de l'exercice  88.079.654,55 

Actifs nets à la fin de l'exercice  95.491.023,05 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 95.491.023,05 88.079.654,55 51.497.892,77 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  615,649 284,106 1.153,370 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 99,22 113,42 122,27 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  1,000 1,000 1,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.091,89 1.240,14 1.329,83 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  43.581,000 26.345,000 40.000,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.025,58 1.160,15 1.283,89 

Dividende par action  - 42,54 27,60 

Classe SC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  500,000 500,000 - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 826,49 937,27 - 

Classe VD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  60.605,881 60.607,234 - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 830,28 940,70 - 

Dividende par action  2,20 - - 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 284,106 498,922 167,379 615,649 

Classe IC EUR - Capitalisation 1,000 0,000 0,000 1,000 

Classe GD EUR - Distribution 26.345,000 17.236,000 0,000 43.581,000 

Classe SC EUR - Capitalisation 500,000 0,000 0,000 500,000 

Classe VD EUR - Distribution 60.607,234 192,162 193,515 60.605,881 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 90.282.484,67 94,55 

Actions 1.399.813,21 1,47 

États-Unis 761.560,90 0,80 

DANAHER CORP - PFD REGISTERED SHS USD 643 761.560,90 0,80 

Jersey 598.821,31 0,63 

APTIV PLC USD 5.000 598.821,31 0,63 

France 39.431,00 0,04 

CIE DE SAINT-GOBAIN EUR 700 39.431,00 0,04 

Obligations 9.027.430,12 9,45 

France 3.906.045,88 4,09 

AUCHAN HOLDING SA    4.875  22-28 08/12A EUR 1.000.000 941.020,00 0,99 

FAURECIA SE 3.125 19-26 15/06S EUR 600.000 556.488,00 0,58 

KORIAN SA            4.125  21-XX 15/06A GBP 300.000 271.616,53 0,28 

RENAULT SA  2.375 20-26 25/11A EUR 500.000 458.322,50 0,48 

SOITEC SA CV          0.0   20-25 01/10U EUR 5.000 904.305,00 0,95 

TEREOS FIN GROUP I 7.5 20-25 30/10S EUR 759.000 774.293,85 0,81 

États-Unis 2.182.657,23 2,29 

DEXCOM INC  0.25 21-25 15/05S USD 2.200.000 2.182.657,23 2,29 

Iles Caïmans 986.848,30 1,03 

CATHAY PACIFIC FIN III 2.75 21-26 05/02S HKD 8.000.000 986.848,30 1,03 

Luxembourg 536.873,59 0,56 

ARCELORMITTAL SA  5.5 20-23 18/05Q USD 8.000 536.873,59 0,56 

Espagne 493.482,50 0,52 

IBERDROLA FINANZAS S 0.8    22-27 07/12S EUR 500.000 493.482,50 0,52 

Suède 493.285,00 0,52 

VERISURE HOLDING AB  7.125  23-28 01/02S EUR 500.000 493.285,00 0,52 

Pays-Bas 428.237,62 0,45 

QIAGEN NV             0.50  17-23 13/09S USD 400.000 428.237,62 0,45 

Obligations à taux variables 2.178.382,00 2,28 

France 1.180.377,00 1,24 

AIR FRANCE - KLM FL.R 22-XX 23/02Q23/02Q EUR 600.000 779.727,00 0,82 

EDF                   FL.R  22-XX 06/12A EUR 400.000 400.650,00 0,42 

Espagne 601.449,00 0,63 

BANCO DE SABADELL SA FL.R 18-28 12/12A EUR 600.000 601.449,00 0,63 

Italie 396.556,00 0,42 

UNICREDIT SPA FL.R 19-29 20/02A EUR 400.000 396.556,00 0,42 

Obligations convertibles 77.676.859,34 81,34 

États-Unis 46.279.282,13 48,46 

AKAMAI TECHNO CV     0.375  19-27 01/09S USD 1.600.000 1.343.034,41 1,41 

ALARM.COM CV          0.00  21-26 15/01U USD 500.000 387.831,21 0,41 

AXON ENTERPRISE CV   0.5    22-27 15/12S USD 500.000 508.849,60 0,53 

BILL HOLDINGS INC CV   0.00 20-25 01/12U USD 1.600.000 1.396.503,54 1,46 

BILL HOLDINGS INC  CV 0  21-27 01/04U USD 500.000 367.029,70 0,38 

BLACKLINE INC      CV 0.00  21-26 15/03U USD 850.000 680.208,39 0,71 

BLOCK INC CV 0.125 20-25 01/03S USD 2.000.000 1.872.465,82 1,96 

BOFA FINANCE CV        0.25 18-23 01/05S USD 800.000 838.661,01 0,88 

BRIDGEBIO PHARMA CV   2.25  21-29 01/02S USD 400.000 144.880,72 0,15 
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Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

CHART INDUSTRIES CV  6.75   22-25 15/12Q USD 10.000 524.045,26 0,55 

CHEGG CV              0.00  20-26 01/09 USD 500.000 369.099,48 0,39 

CLOUDFLARE INC         0.00 21-26 15/08U USD 1.000.000 784.686,47 0,82 

CONMED CORP      CV 2.2500 22-27 15/06S USD 1.000.000 888.401,69 0,93 

COUPA SOFTWARE INC  0.375 21-26 15/06S USD 1.000.000 936.162,19 0,98 

COUPA SOFTWARE INC CV 0.125 19-25 15/06S USD 700.000 656.217,82 0,69 

DATADOG INC CV 0.125 20-25 15/06S USD 1.550.000 1.608.009,90 1,68 

DROPBOX INC CV        0.00  21-28 01/03U USD 600.000 483.632,25 0,51 

ENPHASE ENERGY INC CV 0 21-28 01/03U/03U USD 1.300.000 1.266.497,88 1,33 

EQT CORP          CV 1.75   21-26 01/05S USD 200.000 431.096,65 0,45 

ETSY INC CV           0.25  21-28 15/06S USD 750.000 588.889,67 0,62 

EVERBRIDGE INC        0.125 19-24 15/12S USD 1.000.000 857.364,45 0,90 

FORD MOTOR CO CV 0 21-26 15/03U26 15/03U USD 2.000.000 1.822.140,50 1,91 

GUARDANT HEALTH CV    0.00  20-27 15/11U USD 1.500.000 993.833,10 1,04 

HALOZYME THERAPEUT CV 0.25 22-27 01/03SS USD 750.000 629.720,65 0,66 

HUBSPOT INC CV        0.375 20-25 01/06S USD 500.000 691.786,89 0,72 

IAC FINANCECO 3 CV 2 19-30 15/01S15/01S USD 1.500.000 1.248.797,73 1,31 

INSMED INC CV         0.750 21-28 01/06S USD 600.000 489.196,61 0,51 

LUMENTUM HOLDINGS CV  0.50  20-26 15/12S USD 600.000 485.103,25 0,51 

LUMENTUM HOLDINGS CV    0.5 22-28 15/06S USD 500.000 357.503,54 0,37 

LYFT INC CV            1.50 20-25 15/05S USD 500.000 410.917,02 0,43 

MARRIOTT VACATION CV 3.25   22-27 15/12S USD 800.000 780.062,23 0,82 

MICROCHIP TECHNOLOGY  0.125 20-24 01/12S USD 700.000 736.267,32 0,77 

MONGODB INC CV 0.25 20-26 14/01S USD 1.600.000 1.823.894,39 1,91 

NEXTERA ENERGY CV     0.00  20-25 15/11U USD 1.800.000 1.630.082,04 1,71 

NEXTERA ENERGY INC CV 6.219 20-23 01/09Q USD 15.000 656.308,35 0,69 

NUTANIX INC           0.25  21-27 01/10S USD 700.000 567.745,88 0,59 

NUVASIVE INC CV      0.375  21-25 15/03S USD 1.100.000 924.840,17 0,97 

OKTA INC  0.375 21-26 15/06S USD 1.200.000 951.954,74 1,00 

ON SEMICONDUCTOR        0.5 23-29 01/03S USD 500.000 471.475,72 0,49 

PALO ALTO NETWORKS CV 0.375 20-25 01/06S USD 1.300.000 2.340.913,25 2,45 

PIONEER NATURAL      0.25   20-25 15/05S USD 350.000 675.462,04 0,71 

RAPID7 CV              0.25 21-27 15/03S USD 1.000.000 826.440,36 0,87 

RINGCENTRAL INC CV   0.00  20-26  15/03U USD 1.600.000 1.225.972,65 1,28 

SHIFT4 PAYMENTS CV     0.50 21-27 01/08S USD 600.000 497.872,71 0,52 

SHIFT4 PAYMENTS INC CV 0 20-25 15/12A12A USD 500.000 501.463,93 0,53 

SNAP INC CV 0 21-27 01/05U0 21-27 01/05U USD 1.000.000 680.320,60 0,71 

SOLAREDGE TECHNO CV 0 21-25 14/09U USD 550.000 688.799,15 0,72 

SPLUNK INC CV        1.125  20-27 15/12S USD 1.200.000 974.246,11 1,02 

TELADOC HEALTH CV     1.25  20-27 01/06S USD 600.000 446.138,61 0,47 

UNITY SOFTWARE CV     0.00  22-26 15/11U USD 700.000 501.336,63 0,53 

UPWORK INC CV 0.25 21-26 15/08S USD 700.000 516.330,03 0,54 

VAIL RESORTS IN    CV 0.00  20-26 01/01U USD 1.050.000 894.247,52 0,94 

VARONIS SYSTEMS INC CV 1.25 20-25 15/08S USD 350.000 369.376,23 0,39 

VESPER HEALTHCARE     1.25  21-26 01/10S USD 500.000 390.132,01 0,41 

WOLFSPEED CV         1.875  22-29 01/12S USD 700.000 622.320,13 0,65 

ZSCALER INC CV 0.125 21-25 01/07S USD 1.450.000 1.522.711,93 1,59 

France 7.340.736,58 7,69 

AIR FRANCE KLM CV     0.125 19-26 25/03A EUR 45.000 764.713,54 0,80 

ATOS SE CV 0 19-24 06/11U11U EUR 800.000 702.636,00 0,74 

BNP PARIBAS SA CV 0 22-25 13/05U5 13/05U EUR 800.000 984.220,00 1,03 

KORIAN SA CV           FL.R 21-99 31/12S EUR 17.328 508.083,67 0,53 

NEOEN SPA CV         2.875  22-27 14/09S EUR 600.000 589.275,00 0,62 

NEXITY SA CV          0.25 18-25 02/03S EUR 20.000 1.189.515,53 1,25 

ORPAR CV               0.00 17-24 20/06U EUR 500.000 605.077,50 0,63 

SAFRAN SA CV         0.875  20-27 15/05A EUR 9.000 1.276.179,06 1,34 

SELENA SARL CV        0.00  20-25 25/06U EUR 3 281.560,50 0,29 
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Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

VOLTALIA SA           CV    21-25 13/01A EUR 15.000 439.475,78 0,46 

Pays-Bas 4.904.937,87 5,14 

BE SEMICONDUCTOR CV   1.875 22-29 06/04S EUR 700.000 704.875,50 0,74 

JUST EAT TAKEAWAY CV 0.625  21-28 09/02S EUR 500.000 339.942,50 0,36 

JUST EAT TAKEAWAY CV 2.25 19-24 25/01SS EUR 500.000 487.547,50 0,51 

QIAGEN NV CV  0.00  20-27 17/12U USD 800.000 679.008,02 0,71 

QIAGEN NV CV  1  18-24 13/11S USD 600.000 626.458,27 0,66 

STMICROELECTRONIC CV 0.0001 17-27 04/08S USD 1.800.000 2.067.106,08 2,16 

Espagne 3.386.931,00 3,55 

AMADEUS IT GROUP SA CV 1.5 20-25 09/04SS EUR 400.000 477.690,00 0,50 

AUDAX RENOVABLES  CV  2.75  20-25 30/11S EUR 200.000 155.184,00 0,16 

CELLNEX TELECOM SA CV  0.50 19-28 05/07A EUR 1.800.000 1.934.397,00 2,03 

INTL CONSO AIRLINE CV 1.125 21-28 18/05S EUR 1.000.000 819.660,00 0,86 

Israël 3.021.126,83 3,16 

CYBERARK SOFTWARE LTD CV 0 20-24 15/11U USD 500.000 521.546,44 0,55 

NICE LTD CV 0 20-25 15/09A  20-25 15/09U USD 2.000.000 1.770.117,87 1,85 

WIX.COM LTD CV 0 20-25 15/08U0-25 15/08U USD 900.000 729.462,52 0,76 

Suisse 2.122.138,94 2,22 

SIKA CV  0.15 18-25 05/06A CHF 1.500.000 2.122.138,94 2,22 

Royaume-Uni 1.947.285,45 2,04 

BARCLAYS BANK PLC CV  0.00  20-25 04/02U USD 700.000 875.092,41 0,92 

JET2 PLC  1.625 21-26 10/06S GBP 500.000 551.472,68 0,58 

WH SMITH PLC CV       1.625 21-26 07/05S GBP 500.000 520.720,36 0,55 

Allemagne 1.530.419,00 1,60 

HELLOFRESH SE      CV 0.75  20-25 13/05S EUR 200.000 177.768,00 0,19 

LEG IMMOBILIEN SE CV   0.4  20-28 30/06S EUR 700.000 558.761,00 0,59 

TUI AG CV             5.00  21-28 16/04S EUR 900.000 793.890,00 0,83 

Iles Caïmans 1.446.234,61 1,51 

SEA LTD  2.375 21-25 01/06S USD 500.000 494.578,03 0,52 

ZHONGSHENG GRP HLDG CV 0 20-25 21/05U HKD 7.000.000 951.656,58 1,00 

Italie 1.427.309,00 1,49 

NEXI SPA CV 0.00 21-28 24/02U EUR 1.000.000 727.890,00 0,76 

PIRELLI & C SPA CV   0.00  20-25 22/12U EUR 700.000 699.419,00 0,73 

Îles Vierges Britanniques 1.051.956,00 1,10 

ANLLIAN CAPITAL LTD CV 0.00 20-25 05/02U EUR 900.000 1.051.956,00 1,10 

Belgique 895.571,00 0,94 

GROUPE BRUXELLES CV  2.125  22-25 29/11A EUR 700.000 710.528,00 0,74 

MITHRA PHARMA CV  4.25  20-25 17/12S EUR 300.000 185.043,00 0,19 

Bermudes 872.570,49 0,91 

JAZZ INVEST I LTD CV 2 20-26 15/06S1/06S USD 850.000 872.570,49 0,91 

Autriche 645.652,00 0,68 

AMS AGA  0.00  18-25 05/03U EUR 800.000 645.652,00 0,68 

Irlande 446.322,50 0,47 

GLANBIA CO-OPERATI CV 1.875 22-27 27/01S EUR 500.000 446.322,50 0,47 

Japon 358.385,94 0,38 

ROHM CO LTD CV        0.00  19-24 05/12U JPY 50.000.000 358.385,94 0,38 

Autres valeurs mobilières 869.936,70 0,91 

Obligations convertibles 869.936,70 0,91 
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Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Royaume-Uni 513.830,00 0,54 

BARCLAYS BANK PLC CV   0.00 22-25 24/01A EUR 500.000 513.830,00 0,54 

Japon 356.106,70 0,37 

SHIP HEALTHCARE CV 0.00     18-23 13/12U JPY 50.000.000 356.106,70 0,37 

Organismes de placement collectif 1.034.472,54 1,08 

Actions/Parts de fonds d'investissements 1.034.472,54 1,08 

Irlande 802.696,54 0,84 

ISHS HY CORP BD EUR EUR 8.812 802.696,54 0,84 

Luxembourg 231.776,00 0,24 

G FUND - EURO HIGH YIELD BONDS SC EUR CAP EUR 200 231.776,00 0,24 

Total du portefeuille-titres 92.186.893,91 96,54 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

Commentaire de marché : 
 
Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des coûts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des matières premières comme le gaz ou le blé, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes à savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue. 2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononc®e que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle ®conomique. La hausse des taux a fortement impact® la performance de lôindice -10.40% (du 28/02/2022 au 
28/02/2023).  

Mars : Coté gestion, sur le crédit, nous avons utilisé le marché primaire et secondaire car les spreads de crédit sont redevenus attractifs. Nous 
avons maintenu notre sensibilité autour de 100bps et entré une position dô®cartement Australie vs Nouvelle Z®lande sur le segment 10 ans. 

Avril : Dans ce contexte, nous avons conservé notre duration réduite afin de protéger le portefeuille et gardons un positionnement prudent sur les 
actifs risqués. Nous avons réduit notre exposition au HY et entré une position de pentification sur la courbe US 5-30 ans. 
 
Mai : Les primes des émetteurs se sont tendues au cours du mois à +15bps le 1 an sur les financières A-1. L'euribor 3mois se resserre de 9bps 
pour finir à -0.338% tandis que l'ester reste stable autour de -0.585%. 
 
Juin : Nous avons maintenu notre sensibilité sur des niveaux proches de zéro et augmenté notre exposition sur des émetteurs ayant souffert ces 
derniers mois (Unibail par exemple). 
 
Juillet : Sur le mois nous avons allégé notre exposition sur le crédit High Yield et sur l'émergent. Nous avons maintenu notre sensibilité autour de 
50bps. 
 
Aout : Au cours du mois nous avons profit® du resserrement des spreads de cr®dit au cours de lô®t® pour r®duire notre risque sur cette classe 
dôactif. Nous avons maintenu notre positionnement short sur les taux allemands. 
 
Septembre : Coté gestion, nous avons réduit la sous sensibilité globale du portefeuille.  
 
Octobre : Coté gestion, nous gardons toujours une faible sensibilité. Nous avons pris profit sur notre stratégie d'aplatissement 2-10 allemande. 
Sur le crédit nous avons légèrement diminué notre exposition à la classe d'actif via l'achat de protection sur le Xover. 
 
Novembre : Coté gestion, nous avons augmenté notre surexposition sur le crédit. Nous privilégions pour le moment des signatures de qualité.  

 
Décembre : Dans ce contexte, nous avons renforcé la sous-exposition de la duration du portefeuille. Nous avons également rentré une stratégie 
dô®cartement US-Allemagne à la suite du resserrement récent. 
 
Janvier : Nous avons mis en place plusieurs stratégies d'alpha sur le mois que ce soit sur l'arbitrage de base, le pair trading ou encore de l'arbitrage 
inflation et Italie vs Allemagne 2 ans. 

Février : En f®vrier, contrairement aux mois pr®c®dents, les bases nôont pas connu de mouvement significatif. Par conséquent, les gains que nous 
y générons traditionnellement par nos achats et ventes ont été très limités. En revanche, nous avons enregistré des profits importants sur trois 
stratégies de « pair trading » via CDS, dont une entrée en portefeuille ce mois-ci, et une autre qui a été cédée (BP contre Repsol).  
Nos interventions sur des ®missions (dôentit®s publiques ou priv®es) offrant des primes attractives ont ®galement constitu® un apport conséquent 
à la performance. Nos arbitrages taux sur l'inflation et l'Italie ont aussi contribué positivement à la performance. Enfin, nous avons conservé un 
profil tr¯s d®fensif et une poche cîur tr¯s pr®pond®rante. 
 
Performance : 
 

PARTS ISIN 
Performance 
annuelle en %  

G FUND - SHORT TERM ABSOLUTE RETURN GD LU1891751247 - 1,2 

G FUND - SHORT TERM ABSOLUTE RETURN I2C LU2550878602 
Début le 
16/12/2022 

G FUND - SHORT TERM ABSOLUTE RETURN NC LU1891750868 
Début le 
29/12/2022 

 
 
 
« La performance obtenue sur la période ne préjuge pas des résultats futurs de lôOPCVM ». 
Sur la période, la performance du fonds (part SC) sô®tablit ¨ -1.23%. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  80.949.963,67 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 60.155.909,40 
 

Prix de revient  60.657.595,54 

Avoirs en banque et liquidités  4.453.049,41 

A recevoir sur investissements vendus  15.472.215,33 

Plus-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 118.547,13 

Plus-value nette non réalisée sur swaps 2.10 318.757,08 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  336.818,65 

Intérêts à recevoir sur swaps  94.666,67 
    

Passifs  15.902.994,61 

Découvert bancaire  370.000,00 

A payer sur investissements achetés  15.352.274,00 

A payer sur swaps  14.677,80 

Moins-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 8.523,01 

Commissions de gestion à payer 3 12.523,15 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 3.462,89 

Commissions d'administration à payer 6 1.898,36 

Commissions de performance à payer 4 34.714,65 

Taxe d'abonnement à payer 8 1.047,89 

Intérêts à payer sur swaps  94.863,89 

Autres passifs  9.008,97 
    

Valeur nette d'inventaire  65.046.969,06 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  1.445.098,44 

Intérêts reçus sur obligations et instruments du marché monétaire, nets  1.180.097,05 

Intérêts reçus sur swaps  241.470,57 

Intérêts bancaires  21.405,21 

Autres revenus  2.125,61 
    

Dépenses  780.450,20 

Commissions de gestion 3 168.221,25 

Commissions de performance 4 34.714,65 

Commissions de dépositaire 5 24.371,12 

Commissions d'administration 6 14.241,88 

Frais légaux  4.443,82 

Frais de transaction 2.13,7 11.027,63 

Rémunération administrateurs  591,98 

Taxe d'abonnement 8 6.853,19 

Intérêts payés sur découvert bancaire  18.189,05 

Intérêts payés sur swaps  457.721,97 

Frais bancaires  2.724,10 

Autres dépenses  37.349,56 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  664.648,24 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -5.243.235,43 

- options 2.6 453.761,56 

- contrats de change à terme 2.7 -359.712,93 

- contrats futures 2.8 966.973,82 

- swaps 2.10 -139.122,06 

- change 2.4 492.304,62 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -3.164.382,18 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 1.401.952,45 

- contrats de change à terme 2.7 53.591,70 

- contrats futures 2.8 94.590,21 

- swaps 2.10 353.671,96 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -1.260.575,86 

Dividendes versés 10 -168.000,00 

Souscriptions d'actions de capitalisation  33.858.043,14 

Souscriptions d'actions de distribution  21.797.617,90 

Rachats d'actions de capitalisation  -48.573.961,68 

Rachats d'actions de distribution  -21.797.617,90 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  -16.144.494,40 

Actifs nets au début de l'exercice  81.191.463,46 

Actifs nets à la fin de l'exercice  65.046.969,06 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 65.046.969,06 81.191.463,46 59.396.261,10 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  1,000 1,000 - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 101,06 98,24 - 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  - 25.206,523 18.829,891 

Valeur nette d'inventaire par action EUR - 997,99 1.013,88 

Classe I2C EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  30.692,081 - - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.009,28 - - 

Classe OC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  - 8.107,329 - 

Valeur nette d'inventaire par action EUR - 981,08 - 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  30.000,000 30.000,000 30.000,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 972,05 989,65 1.007,10 

Dividende par action  5,60 2,83 5,46 

Classe SC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  4.998,588 18.498,588 9.998,588 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 981,99 994,24 1.009,34 
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Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 1,000 1,000 1,000 1,000 

Classe IC EUR - Capitalisation 25.206,523 612,468 25.818,991 0,000 

Classe I2C EUR - Capitalisation 0,000 30.692,081 0,000 30.692,081 

Classe OC EUR - Capitalisation 8.107,329 2.628,166 10.735,495 0,000 

Classe GD EUR - Distribution 30.000,000 22.530,000 22.530,000 30.000,000 

Classe SC EUR - Capitalisation 18.498,588 0,000 13.500,000 4.998,588 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 31.096.776,18 47,81 

Obligations 19.983.926,02 30,72 

Allemagne 6.701.634,75 10,30 

DEUTSCHE LUFTHANSA AG  0.1 21-23 16/11A EUR 400.000 392.524,00 0,60 

GERMANY  0.10  12-23 15/04A EUR 2.620.575 3.249.702,75 5,00 

HAMBURG COMMERCIAL B  0.75 20-23 23/11A EUR 200.000 195.811,00 0,30 

SCHAEFFLER AG        1.8750 19-24 26/03A EUR 400.000 390.722,00 0,60 

VOLKSWAGEN LEASING    0.00  21-23 12/07A EUR 2.500.000 2.472.875,00 3,80 

France 3.662.492,00 5,63 

BPCE SA 4.625 13-23 18/07A5 13-23 18/07A EUR 2.000.000 2.008.200,00 3,09 

ILIAD SA             0.7500 21-24 11/02A EUR 600.000 579.891,00 0,89 

NEXANS                2.75  17-24 05/04A EUR 300.000 295.638,00 0,45 

SPCM SA              2.0000 20-26 01/02S EUR 200.000 183.890,00 0,28 

WORLDLINE SA  0.5 20-23 30/06A EUR 600.000 594.873,00 0,91 

Italie 2.090.999,00 3,21 

AMCO AM COMPANY SPA 2.625  19-24 13/02A EUR 300.000 295.179,00 0,45 

AUTOSTRADE ITALIA 2 21-30 15/01A/01A EUR 1.000.000 813.645,00 1,25 

FERROVIE STATO ITALIA 3.75 22-27 14/04AA EUR 1.000.000 982.175,00 1,51 

États-Unis 1.914.523,77 2,94 

BALL CORP             0.875 19-24 15/03S EUR 300.000 289.596,00 0,45 

DIGITAL EURO          2.625 16-24 15/04A EUR 300.000 292.573,50 0,45 

HJ HEINZ CO           2.00  15-23 30/06A EUR 300.000 298.876,50 0,46 

NETFLIX INC  3 20-25 28/04S EUR 200.000 194.840,00 0,30 

UNITED STATES 0.125 21-31 15/07S USD 900.000 838.637,77 1,29 

Danemark 980.760,00 1,51 

GN GREAT NORDIC LTD 0.00 19-24 21/05U EUR 200.000 187.568,00 0,29 

ORSTED                3.75  23-30 01/03A EUR 800.000 793.192,00 1,22 

Royaume-Uni 964.689,50 1,48 

DRAX FINCO PLC       2.6250 20-25 01/11S EUR 200.000 191.079,00 0,29 

IMP BRND FIN         1.125  19-23 14/08A EUR 200.000 197.666,00 0,30 

SYNTHOMER PLC         3.875 20-25 25/06S EUR 300.000 279.135,00 0,43 

VODAFONE GROUP PLC 3.1 18-79 03/01A EUR 300.000 296.809,50 0,46 

Pays-Bas 693.717,00 1,07 

CONTI-GUMMI FINANCE  2.125 20-23 27/05A EUR 200.000 197.850,00 0,30 

LEASEPLAN CORP       0.1250 19-23 13/09A EUR 200.000 196.323,00 0,30 

SAIPEM FIN INTL BV    3.75  16-23 08/09A EUR 300.000 299.544,00 0,46 

Luxembourg 686.037,50 1,05 

ARCELORMITTAL SA  2.25  19-24 17/01A EUR 300.000 296.473,50 0,46 

HIGHLAND HOLDIN      0.0000 21-23 12/11A EUR 400.000 389.564,00 0,60 

Irlande 492.254,00 0,76 

FCA BANK S.P.A. - IR  0.5 20-23 18/09A EUR 200.000 196.814,00 0,30 

FCA BANK SPA IE      0.125  20-23 16/11A EUR 100.000 97.646,00 0,15 

RYANAIR DAC           1.125 17-23 15/08A EUR 200.000 197.794,00 0,30 

Espagne 486.574,50 0,75 

BANCO DE SABADELL SA 1.75 19-24 10/05A EUR 300.000 291.040,50 0,45 

FCC MEDIO AMBIENTE 0.815 19-23 04/12A12A EUR 200.000 195.534,00 0,30 

Norvège 390.010,00 0,60 

NASSA TOPCO           2.875 17-24 06/04S EUR 400.000 390.010,00 0,60 
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Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Portugal 296.605,50 0,46 

GALP GAS NATURAL      1.375 16-23 19/09A EUR 300.000 296.605,50 0,46 

Islande 232.707,50 0,36 

LANDSBANKINN HF       0.5  20-24 20/05A EUR 250.000 232.707,50 0,36 

Japon 197.826,00 0,30 

NISSAN MOTOR CO      1.94   20-23 15/09A EUR 200.000 197.826,00 0,30 

Mexique 193.095,00 0,30 

CEMEX SAB DE CV       3.125 19-26 19/03S EUR 200.000 193.095,00 0,30 

Obligations à taux variables 9.038.143,75 13,89 

France 4.103.878,00 6,31 

ARKEMA SA            FL.R   19-XX 17/09A EUR 400.000 385.176,00 0,59 

BPCE SA              FL.R   23-30 02/03A EUR 2.000.000 1.989.850,00 3,06 

SOLVAY FINANCE   FL.R 15-XX 03/06A EUR 300.000 302.310,00 0,46 

TOTALENERGISE SE FL.R  16-XX 05/05A EUR 300.000 298.131,00 0,46 

UNIBAIL-RODAMCO FL.R 18-XX 25/10A EUR 700.000 639.156,00 0,98 

VIGIE FL.R 17-XX 19/04AA EUR 500.000 489.255,00 0,75 

Belgique 1.998.740,00 3,07 

BELFIUS BANQUE SA/NV   FL.R 18-23 15/03A EUR 2.000.000 1.998.740,00 3,07 

Espagne 1.583.372,00 2,43 

BANCO BILBAO VI      FL.R   18-XX 24/03Q EUR 200.000 196.741,00 0,30 

BANCO BILBAO VIZCAYA FL.R 19-29 22/02A EUR 400.000 390.462,00 0,60 

BANCO DE SABADELL SA FL.R 18-28 12/12A EUR 400.000 400.966,00 0,62 

CAIXABANK SA FL.R  17-28 14/07A EUR 600.000 595.203,00 0,92 

États-Unis 497.775,00 0,77 

GOLDMAN SACHS GROUP FL.R 21-24 30/04A EUR 500.000 497.775,00 0,77 

Italie 404.032,00 0,62 

INTESA SANPAOLO FL.R 19-29 04/03A EUR 400.000 404.032,00 0,62 

Royaume-Uni 249.938,75 0,38 

HSBC HLDGS            FL.R  15-XX 29/09S EUR 250.000 249.938,75 0,38 

Portugal 200.408,00 0,31 

CAIXA GERAL DEPOSITOS FL.R 18-28 28/06A EUR 200.000 200.408,00 0,31 

Obligations convertibles 2.074.706,41 3,19 

France 1.589.196,91 2,44 

AIR FRANCE KLM CV     0.125 19-26 25/03A EUR 12.242 208.036,07 0,32 

ELIS SA  CV 0.00  17-23 06/10U EUR 13.663 425.554,63 0,65 

KORIAN SE CV 0.875 20-27 06/03A27 06/03A EUR 2.264 98.343,55 0,15 

MAISON DU MONDE CV 0.125 17-23 06/12A EUR 6.000 281.501,80 0,43 

UBISOFT ENTERTA     CV 0.0 19-24 24/09U EUR 1.807 188.134,00 0,29 

WORLDLINE SA CV       0.00  20-25 30/07U EUR 3.644 387.626,86 0,60 

Pays-Bas 292.528,50 0,45 

JUST EAT TAKEAWAY CV 2.25 19-24 25/01SS EUR 300.000 292.528,50 0,45 

Allemagne 192.981,00 0,30 

FRESENIUS SE CV       0.00  17-24 31/01U EUR 200.000 192.981,00 0,30 

Autres valeurs mobilières 2.069.812,50 3,18 

Obligations 2.069.812,50 3,18 

France 2.069.812,50 3,18 

KERING               3.25   23-29 27/02A EUR 2.100.000 2.069.812,50 3,18 

Instruments du marché monétaire 21.370.016,08 32,85 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Commercial papers, certificats de dépôts et titres de créances 21.370.016,08 32,85 

France 20.374.039,73 31,32 

ATOS SE ZCP 200323 EUR 1.500.000 1.495.236,94 2,30 

COMPAGNIE PLASTIC ZCP 110423 EUR 2.000.000 1.983.971,26 3,05 

EDF ZCP 150623 EUR 2.000.000 1.969.423,91 3,03 

FAURECIA BBI 0.8 140423 EUR 1.000.000 1.000.251,53 1,54 

FAURECIA BBI ZCP 090323 EUR 5.000.000 4.974.317,26 7,65 

ILIAD SA ZCP 090323 EUR 3.000.000 2.991.355,59 4,60 

LAGARDERE SA ZCP 050523 EUR 1.000.000 991.459,73 1,52 

TELEPERFORMANCE SE ZCP 150523 EUR 2.000.000 1.983.932,24 3,05 

VICAT SA ZCP 160323 EUR 3.000.000 2.984.091,27 4,59 

Pays-Bas 995.976,35 1,53 

ENEL FINANCE INT NV ZCP 290323 EUR 1.000.000 995.976,35 1,53 

Organismes de placement collectif 5.619.304,64 8,64 

Actions/Parts de fonds d'investissements 5.619.304,64 8,64 

France 3.560.291,97 5,47 

GROUPAMA CDT EUR CT VAR -I- CAP EUR 263 796.160,64 1,22 

GROUPAMA ULTRA SHORT TERM BOND IC C EUR 276 2.764.131,33 4,25 

Luxembourg 2.059.012,67 3,17 

G FUND - ALPHA FIXED INCOME IC EUR EUR 1.835 2.059.012,67 3,17 

Total du portefeuille-titres 60.155.909,40 92,48 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

Cette période est essentiellement marquée par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte 

reprise économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des co¾ts de production, elles-

mêmes liées à des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res.  

A compter de f®vrier 2022, cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des mati¯res premi¯res comme le 

gaz ou le blé, sanctions contre la Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les 

banques centrales sont alors intervenues massivement avec deux axes à savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes 

dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue.  

2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononc®e que pr®vu de lôinflation et la th®matique de la 

r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué au sentiment positif sur le 

cycle économique.  

De ce fait, les actions ont r®cup®r® le terrain perdu et sôaffichent en l®g¯re baisse du 28/2/2022 au 28/2/2023 (-1,07% pour le MSCI World en 

Euro).  

Les secteurs énergie, industrielles et santé ont enregistré les meilleures performances au sein du MSCI World durant lôexercice. A lôinverse, 

les services de communication, la consommation discr®tionnaire et lôimmobilier ont sous perform®. Dans le portefeuille, les meilleures 

contributions à la performance proviennent de Cadence Design (+34,9% en EUR) et Novo Nordisk (+48,2%). Les contributions les plus 

négatives sont Bausch Health (-59%) ou encore NCR (-33%). 

Dans contexte, nos principaux mouvements ont été de renforcer MongoDB, Sartorius Stedim Biotech, Regeneron et Microsoft. Parallèlement 

nos principaux allègements ont été Teck Resources, Novo Nordisk, Cadence Design et Baker Hugues. 

Sur la p®riode la performance des diff®rentes classes de part et de leur benchmark sô®tablit comme suit : 

PARTS ISIN 
Performance 
annuelle en %  

G FUND - WORLD (R)EVOLUTIONS - GD LU1897556277 - 1,34 

G FUND - WORLD (R)EVOLUTIONS - IC - EUR LU1897556350 - 1,6 

G FUND - WORLD (R)EVOLUTIONS - IC - USD LU1897556434 - 7,12 

G FUND - WORLD (R)EVOLUTIONS - NC LU1897556517 - 2,48 

G FUND - WORLD (R)EVOLUTIONS - OC LU1897556608 - 0,98 

G FUND - WORLD (R)EVOLUTIONS - RC LU1897556780 - 1,74 

 

La performance obtenue sur la p®riode ne pr®juge pas des r®sultats futurs de lôOPCVM. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en USD 

Actifs  143.443.155,59 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 94.078.544,02 
 

Prix de revient  82.124.406,92 

Avoirs en banque et liquidités  2.859.448,49 

A recevoir sur investissements vendus  46.221.201,11 

A recevoir sur souscriptions  250.447,65 

Dividendes à recevoir, nets  33.514,32 
    

Passifs  611.827,70 

A payer sur investissements achetés  374.009,01 

A payer sur rachats  68.274,94 

Commissions de gestion à payer 3 60.901,83 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 7.122,73 

Commissions d'administration à payer 6 3.869,66 

Commissions de performance à payer 4 43.211,78 

Taxe d'abonnement à payer 8 4.643,90 

Autres passifs  49.793,85 
    

Valeur nette d'inventaire  142.831.327,89 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en USD 

Revenus  966.014,65 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  945.257,80 

Intérêts bancaires  20.309,90 

Autres revenus  446,95 
    

Dépenses  945.996,14 

Commissions de gestion 3 628.120,10 

Commissions de performance 4 43.211,78 

Commissions de dépositaire 5 38.987,73 

Commissions d'administration 6 31.373,91 

Frais légaux  8.200,41 

Frais de transaction 2.13,7 120.650,23 

Rémunération administrateurs  936,05 

Taxe d'abonnement 8 22.038,71 

Intérêts payés sur découvert bancaire  1.002,26 

Autres dépenses  51.474,96 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  20.018,51 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 8.917.851,98 

- contrats de change à terme 2.7 118.103,22 

- change 2.4 -721.870,02 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  8.334.103,69 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -17.762.684,63 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -9.428.580,94 

Dividendes versés 10 -131.016,03 

Souscriptions d'actions de capitalisation  62.069.703,29 

Rachats d'actions de capitalisation  -16.722.907,20 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  35.787.199,12 

Actifs nets au début de l'exercice  107.044.128,77 

Actifs nets à la fin de l'exercice  142.831.327,89 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets USD 142.831.327,89 107.044.128,77 107.854.429,61 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  167.773,805 93.345,602 35.350,200 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 190,49 195,33 161,32 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  9.518,031 10.631,000 424,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.672,98 1.700,21 1.393,34 

Classe IC USD - Capitalisation 

Nombre d'actions  76,000 51,000 1,000 

Valeur nette d'inventaire par action USD 1.824,33 1.964,20 1.742,09 

Classe RC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  157,426 157,426 10,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 167,47 170,44 139,81 

Classe OC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  45.506,271 27.238,430 32.211,905 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.562,72 1.578,17 1.281,53 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  8.442,476 8.442,476 26.568,477 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.839,51 1.882,30 1.553,71 

Dividende par action  16,13 42,88 10,21 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 93.345,602 107.474,141 33.045,938 167.773,805 

Classe IC EUR - Capitalisation 10.631,000 183,868 1.296,837 9.518,031 

Classe IC USD - Capitalisation 51,000 25,000 0,000 76,000 

Classe RC EUR - Capitalisation 157,426 0,000 0,000 157,426 

Classe OC EUR - Capitalisation 27.238,430 22.616,011 4.348,170 45.506,271 

Classe GD EUR - Distribution 8.442,476 0,000 0,000 8.442,476 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en USD) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 91.497.347,86 64,06 

Actions 91.497.347,86 64,06 

États-Unis 65.748.931,76 46,03 

BAKER HUGHES RG-A REGISTERED SHS -A- USD 74.887 2.291.542,20 1,60 

BROADCOM INC - REGISTERED SHS USD 9.876 5.869.208,04 4,11 

CADENCE DESIGN SYSTEMS INC USD 30.748 5.932.519,12 4,15 

COMCAST CORP USD 26.740 993.925,80 0,70 

DENALI THRPTCS --- REGISTERED SHS USD 4.570 124.075,50 0,09 

GENERAL MOTORS CO USD 12.719 492.734,06 0,34 

HCA INC USD 16.867 4.106.271,15 2,87 

INTUITIVE SURGICAL USD 13.969 3.204.348,91 2,24 

IONIS PHARMACEUTICALS NEW USD 46.011 1.651.794,90 1,16 

MADRIGAL PHARMACEUTICALS INC USD 2.113 572.644,13 0,40 

MICROSOFT CORP USD 15.963 3.981.491,46 2,79 

MODERNA INC USD 3.061 424.897,41 0,30 

MONGODB INC USD 13.889 2.910.023,28 2,04 

MOTOROLA SOLUTIONS INC USD 22.875 6.011.778,75 4,21 

NCR CORP USD 106.560 2.720.476,80 1,90 

NEWMONT CORPORATION USD 29.430 1.283.442,30 0,90 

NORFOLK SOUTHERN USD 14.657 3.295.186,74 2,31 

NVIDIA CORP USD 1.583 367.509,28 0,26 

PAYPAL HOLDINGS USD 6.323 465.372,80 0,33 

REATA PHARMACEUTICALS INC-A USD 8.544 266.316,48 0,19 

REGENERON PHARMACEUTICALS INC USD 5.416 4.118.434,72 2,88 

SAGE THERAPEUTICS INC USD 6.578 273.907,92 0,19 

SEAGEN INC USD 15.227 2.736.139,63 1,92 

SVB FINANCIAL GROUP USD 4.517 1.301.392,87 0,91 

T MOBILE USA INC USD 18.807 2.673.979,26 1,87 

UIPATH INC USD 15.316 227.289,44 0,16 

UNITEDHEALTH GROUP INC USD 5.662 2.694.772,28 1,89 

UNITY SOFTWARE INC USD 10.304 313.653,76 0,22 

VEEVA SYSTEMS -A- USD 1.175 194.650,50 0,14 

WATTS WATER TECHNOLOGIES INC CLASS -A- USD 24.249 4.249.152,27 2,97 

France 6.350.835,44 4,45 

AELIS FARMA SAS EUR 13.893 209.216,08 0,15 

AFYREN EUR 40.955 257.556,37 0,18 

AUBAY EUR 13.752 709.511,41 0,50 

LECTRA SYSTEMES EUR 35.258 1.319.906,15 0,92 

OVH GROUPE  EUR 45.283 685.763,04 0,48 

SANOFI EUR 4.060 382.727,45 0,27 

SARTORIUS STEDIM BIOTECH EUR 7.478 2.448.120,35 1,71 

WAGA ENERGY SA EUR 11.762 338.034,59 0,24 

Pays-Bas 4.983.145,27 3,49 

ASML HOLDING NV EUR 8.046 4.983.145,27 3,49 

Canada 4.870.838,05 3,41 

BAUSCH HEALTH - REGISTERED SHS USD 122.487 1.140.353,97 0,80 

TECK RESOURCES LTD -B- USD 93.449 3.730.484,08 2,61 

Danemark 4.276.812,07 2,99 

NOVO NORDISK DKK 30.129 4.276.812,07 2,99 

Allemagne 3.537.507,62 2,48 

BIONTECH --- SHS SPONSORED ADR USD 9.538 1.240.416,90 0,87 

CARL ZEISS MEDITEC AG EUR 17.150 2.297.090,72 1,61 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en USD) 

% actifs 
nets 

     

Israël 1.729.277,65 1,21 

CYBERARKSOFTWARE LTD USD 11.945 1.729.277,65 1,21 

Organismes de placement collectif 2.581.196,16 1,81 

Actions/Parts de fonds d'investissements 2.581.196,16 1,81 

France 2.581.196,16 1,81 

GROUPAMA MONETAIRE FCP EUR 11 2.581.196,16 1,81 

Total du portefeuille-titres 94.078.544,02 65,87 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

Rapport Annuel (28/02/2022-28/02/2023) 

Cette p®riode est essentiellement marqu®e par la spirale inflationniste, d®but®e fin 2021 avec la flamb®e des co¾ts de lô®nergie et la forte reprise 
économique mondiale post-confinement qui a entra´n® un choc sur lôoffre caract®ris®e par des hausses des coûts de production, elles-mêmes liées 
¨ des ruptures dans les cha´nes dôapprovisionnement et, dans certains secteurs, des p®nuries de mati¯res premi¯res. A compter de février 2022, 
cette spirale inflationniste sôest accentu®e avec la guerre en Ukraine (hausse des matières premières comme le gaz ou le blé, sanctions contre la 
Russie), la relance budgétaire massive (qui inhibe la demande) et la faiblesse de la monnaie unique. Les banques centrales sont alors intervenues 
massivement avec deux axes à savoir la hausse des taux directeurs et la fin des programmes dôachats dôactifs dans le but de r®duire lôinflation, 
jug®e aujourdôhui plus durable que pr®vue. 2023 a commenc® sur les chapeaux de roue pour les actions. La baisse plus prononc®e que prévu de 
lôinflation et la th®matique de la r®ouverture de la Chine apr¯s lôarr°t de la politique z®ro-COVID ont été les facteurs déterminants qui ont contribué 
au sentiment positif sur le cycle économique. La hausse des taux a fortement impact les indices crédit avec la performance du Barclays Euro Agg 
Corporate est de -14.3% en Total Return sur la période étudiée (du 28/02/2022 au 28/02/2023 revue).  
  
Le fort écartement des primes de crédit sur la p®riode et en particulier jusquôen Octobre, on fait remonter les craintes de non exercice des options 
de remboursement anticipé. Le secteur le plus surement touché est sans contexte le secteur immobilier qui représente un peu moins de 10% de 
lôunivers de la dette Hybride ; Malgré cet environnement difficile, les émetteurs sont parvenus à émettre près de 11 mds EUR en 2022 soit le 
montant dô®missions à refinancer et tous les rappels 2022 ont été exercés. En particulier Telefonica et EDF qui concentraient une partie des craintes 
de non rappel, ont réouvert le marché primaire en Novembre pour refinancer leur titres hybrides. En décembre toutefois Aroundtown et sa filiale 
Grand City ont annoncé le non-rappel de leur titres hybrides à date de rappel en Janvier 2023.  
 
Perspectives  
 
Apr¯s une ann®e difficile, 2023 sôouvre sur des bases plus favorables 
 
Å Le rendement offert par la classe dôactif à fin février est désormais proche de 7% en raison de la hausse des taux et des spreads. Ce niveau de 
portage attractif va permettre dôabsorber une ®ventuelle une hausse des primes de crédit et des taux plus importants. 
 
Le risque de non-rappel est désormais valorisé dans les prix de marché des instruments en particulier sur ceux avec des coupons bas. Le rappel 
des titres se traduira par une revalorisation des titres. Par ailleurs nous estimons les exercices de rappel restera pour lôessentiel contenu au secteur 
de lôimmobilier en 2023. 
 
 
Sur la période, la performance de la part IC est de -7% 

Sur la période, la performance de la part GD est de -6.58%. 

Sur la période, la performance de la part NC est de -7.57%. 

 

La performance obtenue sur la p®riode ne pr®juge pas des r®sultats futurs de lôOPCVM. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  75.745.262,74 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 73.588.406,19 
 

Prix de revient  82.809.977,56 

Avoirs en banque et liquidités  854.385,95 

A recevoir sur souscriptions  3.187,78 

Plus-value nette non réalisée sur contrats futures 2.8 1.800,00 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  1.296.137,83 

Frais d'établissement, nets 2.12 1.344,99 
    

Passifs  67.556,56 

Moins-value nette non réalisée sur contrats de change à terme 2.7 39.756,23 

Commissions de gestion à payer 3 14.126,35 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 4.061,32 

Commissions d'administration à payer 6 2.226,39 

Taxe d'abonnement à payer 8 1.261,52 

Autres passifs  6.124,75 
    

Valeur nette d'inventaire  75.677.706,18 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  2.410.862,03 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets  2.672,60 

Intérêts reçus sur obligations, nets  2.402.822,02 

Intérêts bancaires  5.218,09 

Autres revenus  149,32 
    

Dépenses  239.948,25 

Commissions de gestion 3 147.521,81 

Commissions de dépositaire 5 23.297,60 

Commissions d'administration 6 13.642,73 

Amortissement des frais d'établissement 2.12 1.997,12 

Frais légaux  3.182,30 

Frais de transaction 2.13,7 10.944,61 

Rémunération administrateurs  566,85 

Taxe d'abonnement 8 6.954,87 

Intérêts payés sur découvert bancaire  1.548,75 

Autres dépenses  30.291,61 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  2.170.913,78 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -2.287.063,17 

- options 2.6 -3.540,00 

- contrats de change à terme 2.7 -322.623,44 

- contrats futures 2.8 53.027,99 

- change 2.4 273.523,84 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  -115.761,00 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -4.935.906,47 

- contrats de change à terme 2.7 14.051,21 

- contrats futures 2.8 -13.128,04 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  -5.050.744,30 

Dividendes versés 10 -1.527.200,23 

Souscriptions d'actions de capitalisation  9.807.811,15 

Souscriptions d'actions de distribution  34.783.802,74 

Rachats d'actions de capitalisation  -1.118.291,62 

Rachats d'actions de distribution  -33.436.876,30 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  3.458.501,44 

Actifs nets au début de l'exercice  72.219.204,74 

Actifs nets à la fin de l'exercice  75.677.706,18 
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 28/02/23 28/02/22 28/02/21 

Total des actifs nets EUR 75.677.706,18 72.219.204,74 78.003.183,30 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  36,471 1,000 1,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 89,57 96,91 103,09 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  16.545,756 7.035,365 7.470,582 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 889,97 956,98 1.012,38 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  71.806,760 70.207,859 70.207,859 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 848,80 932,75 1.003,31 

Dividende par action  21,66 21,44 14,76 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/03/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

01/03/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe NC EUR - Capitalisation 1,000 35,471 0,000 36,471 

Classe IC EUR - Capitalisation 7.035,365 10.767,328 1.256,937 16.545,756 

Classe GD EUR - Distribution 70.207,859 40.874,020 39.275,119 71.806,760 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 73.157.382,19 96,67 

Obligations 6.326.332,33 8,36 

Pays-Bas 2.273.304,00 3,00 

NATURGY FINANCE      2.3740 21-49 31/12A EUR 800.000 696.664,00 0,92 

REPSOL INTL FINANCE 2.5000 21-XX 22/03A EUR 700.000 600.698,00 0,79 

WINTERSHALL DEA FINA 2.4985 21-99 31/12A EUR 600.000 509.766,00 0,67 

WINTERSHALL DEA FINA 3.5   21-99 31/12A EUR 600.000 466.176,00 0,62 

États-Unis 1.275.152,00 1,68 

SOUTHERN CO           1.875 21-81 15-09A EUR 1.600.000 1.275.152,00 1,68 

Danemark 895.221,00 1,18 

ORSTED               5.25   22-XX 08/12A EUR 900.000 895.221,00 1,18 

Royaume-Uni 828.853,33 1,10 

NATIONAL EXPRESS GROUP 4.25 20-99 31/12A GBP 100.000 101.405,33 0,13 

SSE PLC              FL.R   22-XX 21/04A EUR 800.000 727.448,00 0,96 

Luxembourg 447.525,00 0,59 

EUROCLEAR INVESTMENT   F.LR 18-48 11/04A EUR 500.000 447.525,00 0,59 

Australie 252.144,00 0,33 

AUSNET SERVICES HOLD  1.625 21-81 11/03A EUR 300.000 252.144,00 0,33 

Portugal 180.791,00 0,24 

EDP SA 1.7 20-80 20/07A EUR 200.000 180.791,00 0,24 

Allemagne 173.342,00 0,23 

BAYER AG  3.125  19-79 12/11A EUR 200.000 173.342,00 0,23 

Obligations à taux variables 66.831.049,86 88,31 

Pays-Bas 16.007.142,95 21,15 

ABERTIS FINANCE BV   FL.R   20-XX 24/02A EUR 1.200.000 1.074.912,00 1,42 

ELM BV FL.R 20-XX 03/09A EUR 2.000.000 1.915.250,00 2,53 

FERROVIAL NL BV FL.R 17-XX 14/05AA EUR 600.000 509.379,00 0,67 

FRIESLANDCAMPINA NV FL.R 20-XX 10/12A12A EUR 500.000 453.825,00 0,60 

GAS NAT FENOSA  FL.R 15-49 29/12A EUR 300.000 289.965,00 0,38 

IBERDROLA INTL BV     FL.R  20-XX 28/04A EUR 800.000 654.328,00 0,86 

IBERDROLA INTL BV     FL.R  20-XX 28/04A EUR 1.500.000 1.338.690,00 1,77 

IBERDROLA INTL BV FL.R 21-XX 09/02A12A EUR 100.000 77.743,00 0,10 

JT INTERNATIONAL FIN  FL.R 20-83 07/10A EUR 500.000 429.680,00 0,57 

JT INTL FIN SERV BV FL.R 20-81 07/04A EUR 200.000 181.204,00 0,24 

KONINKLIJKE KPN NV    FL.R  19-XX 08/02A EUR 700.000 657.447,00 0,87 

KPN 6.0% PE          FL.R   22-XX 21/12U EUR 500.000 503.834,95 0,67 

REPSOL INTL FINANCE   FL.R 15-75 25/03A EUR 200.000 194.084,00 0,26 

REPSOL INTL FINANCE FL.R  20-49 31/12A EUR 1.100.000 1.024.259,50 1,35 

REPSOL INTL FINANCE FL.R  20-XX 11/12A EUR 700.000 624.848,00 0,83 

TELEFONICA EUROPE BV  FL.R 18-XX 22/09A EUR 100.000 99.300,50 0,13 

TELEFONICA EUROPE BV  FL.R  18-XX 22/09A EUR 900.000 832.221,00 1,10 

TELEFONICA EUROPE BV  FL.R  19-XX 14/03A EUR 900.000 876.420,00 1,16 

TELEFONICA EUROPE BV FL.R   21-XX 24/05A EUR 700.000 578.158,00 0,76 

TENNET HOLDING BV    FL.R 17-XX 01/06A EUR 400.000 393.006,00 0,52 

TENNET HOLDING BV    FL.R 20-XX 22/10A0A EUR 500.000 469.185,00 0,62 

VOLKSWAGEN INTL FIN  FL.R 14-26 24/03A EUR 300.000 283.872,00 0,38 

VOLKSWAGEN INTL FIN  FL.R 17-XX 14/06A EUR 800.000 711.720,00 0,94 

VOLKSWAGEN INTL FIN  FL.R 18-XX 27/06A EUR 200.000 192.010,00 0,25 

VOLKSWAGEN INTL FIN  FL.R 20-XX 17/06A EUR 100.000 93.477,00 0,12 

VOLKSWAGEN INTL FIN  FL.R 20-XX 17/06A EUR 700.000 595.224,00 0,79 

VOLKSWAGEN INTL FIN  FL.R 22-XX 28/03A3A EUR 200.000 166.914,00 0,22 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

VW INTL FINANCE FL.R        22-XX 28/12A EUR 900.000 786.186,00 1,04 

France 15.775.229,75 20,85 

ACCOR SA  FL.R 19-XX  30/04A EUR 300.000 290.442,00 0,38 

ARKEMA SA            FL.R   19-XX 17/09A EUR 600.000 577.764,00 0,76 

ARKEMA SA            FL.R   20-XX 21/01A EUR 200.000 176.040,00 0,23 

DANONE SA            FL.R   21-XX 16/12A EUR 200.000 171.426,00 0,23 

EDF  FL.R  14-XX 22/01A EUR 100.000 93.408,00 0,12 

EDF                  FL.R   19-XX 03/12A EUR 400.000 328.616,00 0,43 

EDF                  FL.R   20-XX 15/03A EUR 200.000 169.727,00 0,22 

EDF                  FL.R   21-XX 01/06A EUR 400.000 320.360,00 0,42 

EDF                   FL.R  22-XX 06/12A EUR 200.000 200.325,00 0,26 

EDF SA FL.R 18-XX 04/10A EUR 700.000 673.039,50 0,89 

EDF SA FL.R 20-XX 15/09A.R  20-XX 15/09A EUR 1.200.000 923.088,00 1,22 

ENGIE SA FL.R  19-XX 08/07A EUR 500.000 460.685,00 0,61 

ENGIE SA FL.R 19-XX 28/02AA EUR 100.000 97.122,00 0,13 

ENGIE SA               FL.R 20-XX 30/11A EUR 400.000 324.752,00 0,43 

ENGIE SA             FL.R   21-XX 02/07A EUR 400.000 299.508,00 0,40 

EUROFINS SCIENTIFIC  FL.R 15-XX 29/04A EUR 350.000 350.208,25 0,46 

LA POSTE  FL.R 18-XX 29/01A EUR 1.400.000 1.295.630,00 1,71 

ORANGE SA FL.R 14-26 01/10AA EUR 700.000 699.125,00 0,92 

ORANGE SA             FL.R  19-XX 15/04A EUR 300.000 283.059,00 0,37 

ORANGE SA            FL.R   20-XX 15/10A EUR 800.000 662.424,00 0,88 

SOLVAY FINANCE   FL.R 15-XX 03/06A EUR 700.000 705.390,00 0,93 

TOTALENERGIES         FLR   22-99 31/12A EUR 1.000.000 862.500,00 1,14 

TOTALENERGIES SE     FL.R   15-XX 26/02A EUR 400.000 376.656,00 0,50 

TOTALENERGIES SE FL.R 16-XX 06/10A EUR 1.000.000 941.370,00 1,24 

TOTALENERGIES SE      FL.R  20-XX 04/09A EUR 1.000.000 769.155,00 1,02 

TOTALENERGIES SE      FL.R  21-XX 25/01A EUR 400.000 290.112,00 0,38 

TOTALENERGIES SE      FL.R  21-XX 25/01A EUR 500.000 411.875,00 0,54 

TOTALENERGISE SE FL.R  16-XX 05/05A EUR 200.000 198.754,00 0,26 

UNIBAIL-RODAMCO FL.R 18-XX 25/04A EUR 500.000 433.925,00 0,57 

UNIBAIL-RODAMCO FL.R 18-XX 25/10A EUR 300.000 273.924,00 0,36 

VEOLIA ENVIRONNEMENT FL.R 20-XX 20/04A4A EUR 2.000.000 1.640.360,00 2,17 

VEOLIA ENVIRONNEMENT  FL.R  20-XX 20.04A EUR 200.000 180.907,00 0,24 

VIGIE FL.R 17-XX 19/04AA EUR 300.000 293.553,00 0,39 

Royaume-Uni 8.595.526,46 11,36 

BP CAPITAL MARKETS FL.R  20-XX 22/06A EUR 2.200.000 2.037.717,00 2,69 

BP CAPITAL MARKETS   FL.R  20-XX 22/06A EUR 900.000 787.761,00 1,04 

BRITISH AMER TOBACCO FL.R 21-XX 27/12A EUR 1.300.000 1.056.666,00 1,40 

BRITISH TELECOM FL.R 21-81 23/11S USD 200.000 168.288,55 0,22 

BRITISH TELECOMMUNICA FL.R 20-80 18/08 EUR 400.000 363.308,00 0,48 

NGG FINANCE PLC       FL.R  19-79 05/12A EUR 500.000 469.810,00 0,62 

NGG FINANCE PLC       FL.R  19-XX 09/05A EUR 700.000 595.532,00 0,79 

SSE PLC              FL.R   20-XX 14/07A EUR 600.000 547.176,00 0,72 

VODAFONE GROUP PLC FL.R 18-78 03/10A USD 500.000 458.328,62 0,61 

VODAFONE GROUP PLC FL.R 18-78 03/10A EUR 300.000 273.198,00 0,36 

VODAFONE GROUP PLC FL.R 19-79 04/04S USD 100.000 93.433,29 0,12 

VODAFONE GROUP PLC FL.R 20-80 27/08A/08A EUR 1.600.000 1.424.080,00 1,88 

VODAFONE GROUP PLC FL.R 20-80 27/08A/08A EUR 400.000 320.228,00 0,42 

Allemagne 6.744.063,00 8,91 

BAYER AG  FL.R 14-74 01/07A EUR 300.000 289.992,00 0,38 

BAYER AG   FL.R             19-79 12/05A EUR 1.500.000 1.383.135,00 1,83 

BAYER AG   FL.R 22-82 25/03A EUR 1.500.000 1.391.595,00 1,84 

DEUTSCHE BAHN FINANCE FL.R  19-XX 18/10A EUR 100.000 79.140,00 0,10 

DEUTSCHE BAHN FINANCE FL.R  19-XX 22/04A EUR 400.000 365.200,00 0,48 

DEUTSCHE BOERSE      FL.R   22-48 23/06A EUR 100.000 87.255,00 0,12 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

EVONIK INDUSTRIES    FL.R   21-81 02/12A EUR 500.000 423.115,00 0,56 

INFINEON TECHNO FL.R 19-XX 01/04A EUR 1.000.000 905.540,00 1,20 

INFINEON TECHNOLOGIES  FL.R 19-XX 01/04A EUR 900.000 848.250,00 1,12 

MERCK KGAA  FL.R 19-79 25/06A EUR 800.000 707.216,00 0,93 

MERCK KGAA  FL.R 20-80 09/09A EUR 300.000 263.625,00 0,35 

Italie 4.782.786,00 6,32 

ENEL                  FL.R  23-XX 16/07A EUR 500.000 499.475,00 0,66 

ENEL SPA  FL.R 18-81  24/11A EUR 800.000 727.744,00 0,96 

ENEL SPA  FL.R   19-80 24/05A EUR 200.000 189.590,00 0,25 

ENEL SPA              FL.R  20-XX 10/03A EUR 100.000 85.926,00 0,11 

ENEL SPA FL.R 21-XX 08/09A EUR 100.000 71.750,00 0,09 

ENEL SPA             FL.R   23-XX 16/07A EUR 400.000 399.016,00 0,53 

ENI SPA FL.R 20-XX 13/01A EUR 300.000 276.546,00 0,37 

ENI SPA               FL.R  20-XX 13/10A EUR 1.500.000 1.257.675,00 1,66 

ENI SPA FL.R  21-99  31/12A EUR 400.000 337.112,00 0,45 

POSTE ITALIANE       FL.R   21-XX 24/06A EUR 1.000.000 770.540,00 1,02 

TERNA RETE ELET      FL.R   22-49 31/12U EUR 200.000 167.412,00 0,22 

Suède 4.315.933,19 5,70 

AKELIUS RESIDENTIAL  FL.R  18-78 05/10A EUR 326.000 317.554,97 0,42 

AKELIUS RESIDENTIAL  FL.R  20-81 17/05A EUR 700.000 588.406,00 0,78 

FASTIGHETS AB BALDER  FL.R 21-81 02/03A EUR 100.000 77.530,00 0,10 

HEIMSTADEN BOSTAD AB FL.R  21-99 31/12A EUR 900.000 567.450,00 0,75 

HEIMSTADEN BOSTAD FL.R 21-XX 01/05A EUR 500.000 315.730,00 0,42 

HEIMSTADEN BOST FL.R 19-XX 19/02A EUR 1.000.000 772.570,00 1,02 

TELIA COMPANY AB      FL.R  22-83 30/06A EUR 300.000 264.909,00 0,35 

TELI CO              FL.R   22-82 21/12A EUR 300.000 292.525,50 0,39 

VATTENFALL AB       FL.R 15-77 19/03A EUR 1.115.000 1.019.349,72 1,35 

VOLVO TREASURY AB FL.R 14-23 10/03A EUR 100.000 99.908,00 0,13 

Luxembourg 3.056.834,00 4,04 

EUROFINS SCIENTIFIC  FL.R 17-XX 13/11A EUR 150.000 139.059,00 0,18 

EUROFINS SCIENTIFIC   FL.R  23-XX 24/07A EUR 1.000.000 1.006.640,00 1,33 

GRAND CITY PROPERTIES  FL.R 20-XX 09/06A EUR 1.000.000 510.160,00 0,67 

HOLCIM FINANCE LUX FL.R 19-XX 05/07A/12A EUR 500.000 483.360,00 0,64 

SES SA                FL.R  16-XX 29/01A EUR 500.000 496.190,00 0,66 

SES SA FL.R 21-XX 27/08A EUR 500.000 421.425,00 0,56 

États-Unis 1.861.840,00 2,46 

AT AND T INC FLR 20-XX 01/05A EUR 2.000.000 1.861.840,00 2,46 

Portugal 1.628.818,00 2,15 

ENERGIAS DE PORTUGAL   FL.R 19-79 30/04A EUR 500.000 495.110,00 0,65 

ENERGIAS DE PORTUGAL FL.R   21-81 02/08A EUR 400.000 344.300,00 0,45 

ENERGIAS DE PORTUGAL  FL.R  23-83 23/04A EUR 800.000 789.408,00 1,04 

Canada 1.262.237,63 1,67 

TRANSCANADA TRUST     FL.R  15-75 20/05S USD 1.400.000 1.262.237,63 1,67 

Danemark 757.240,00 1,00 

ORSTED               FL.R   17-XX 24/11A EUR 800.000 757.240,00 1,00 

Espagne 581.358,00 0,77 

IBERDROLA FINANZAS S  FL.R  29-XX 25/07A EUR 600.000 581.358,00 0,77 

Autriche 521.866,00 0,69 

AT AND S AUSTRIA TECHN FL.R 22-99 31/12A EUR 200.000 174.520,00 0,23 

OMV AG                FL.R  20-XX 01/09A EUR 200.000 167.298,00 0,22 

OMV AG               FL.R   20-XX 31/12A EUR 200.000 180.048,00 0,24 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Belgique 448.830,00 0,59 

SOLVAY SA              FL.R 20-XX 02/03A EUR 500.000 448.830,00 0,59 

Australie 261.357,85 0,35 

RE1 LIMITED  FL.R 20-80 24/09S USD 300.000 261.357,85 0,35 

Japon 229.987,03 0,30 

SOFTBANK GROUP CORP FL.R 17-XX 19/01S USD 250.000 229.987,03 0,30 

Organismes de placement collectif 431.024,00 0,57 

Actions/Parts de fonds d'investissements 431.024,00 0,57 

France 431.024,00 0,57 

GROUPAMA MONETAIRE FCP EUR 2 431.024,00 0,57 

Total du portefeuille-titres 73.588.406,19 97,24 
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Rapport du Conseil d'Administration 
 
 

 

 

2022 est marqu® par lôinvasion russe de lôUkraine et de lôensemble de ses r®percussions sur lô®conomie, d®j¨ touch®e et fragilisée par 

la crise sanitaire liée au Covid, en particulier en Asie.   

Les cons®quences du conflit en Ukraine, lôinflation durablement élevée et la politique chinoise du « zéro Covid » qui freine la croissance et 

désorganise les chaines de production alimentent les craintes sur les marchés financiers pour la quasi-totalit® de lôann®e 2022. Les r®visions ¨ la 

baisse des perspectives de croissance se succèdent un peu partout, tant aux Etats-Unis quôen Europe mais ®galement en Asie.  

Ce ralentissement de croissance sôop¯re dans un environnement largement inflationniste, avec des taux dôinflation bien sup®rieure à 7 à 8 % pour 

la Zone euro et 8 à 9 % pour les Etats-Unis. Face aux tensions inflationnistes, les banques centrales sont contraintes dôacc®l®rer leur normalisation 

monétaire.  

Le crédit et notamment le High Yield a souffert, touché à la fois par le violent repricing des taux mais également par la revalorisation des primes 

de risque, et ce jusquô¨ fin septembre 2022.  

Portées par des chiffres inflationnistes en baisse et surtout des discours dôapaisement des banques centrales sur lôaugmentation des taux de 

référence, ainsi que la bonne tenue des résultats des entreprises dans son ensemble, les primes de risque HY se sont ainsi resserrées de façon 

quasiment continue dôoctobre 2022 ¨ fin f®vrier 2023, avec plus de 200 pbs de r®tr®cissement.  

Dans ce contexte de forte volatilité, nous avons g®r® de fa­on conservatrice notre fonds, avec un B®ta moyen de 0,85 jusquô¨ fin octobre. Côest 

lôam®lioration g®n®rale et le peu dôimpact sur les r®sultats qui nous a incit® dôaugmenter notre b®ta ¨ partir de fin octobre 2022, avec un béta autour 

de 1. 
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Etat des actifs nets au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Actifs  74.332.293,27 

Portefeuille-titres à la valeur d'évaluation 2.2 70.957.352,46 
 

Prix de revient  71.389.669,21 

Avoirs en banque et liquidités  1.250.330,26 

A recevoir sur souscriptions  90.929,92 

Plus-value nette non réalisée sur swaps 2.10 1.009.777,52 

Intérêts à recevoir sur portefeuille-titres  1.013.857,73 

Intérêts à recevoir sur swaps  10.045,38 
    

Passifs  879.437,18 

Découvert bancaire  760.000,00 

Commissions de gestion à payer 3 29.104,43 

Commissions de dépositaire et de sous-dépositaire à payer 5 3.942,78 

Commissions d'administration à payer 6 2.161,39 

Commissions de performance à payer 4 80.714,16 

Taxe d'abonnement à payer 8 1.375,21 

Autres passifs  2.139,21 
    

Valeur nette d'inventaire  73.452.856,09 
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 14/11/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 
 Note Exprimé en EUR 

Revenus  433.032,43 

Intérêts reçus sur obligations, nets  406.599,64 

Intérêts reçus sur swaps  18.679,01 

Intérêts bancaires  4.666,87 

Autres revenus  3.086,91 
    

Dépenses  141.494,20 

Commissions de gestion 3 37.855,18 

Commissions de performance 4 80.714,16 

Commissions de dépositaire 5 4.365,16 

Commissions d'administration 6 2.582,10 

Frais légaux  2.056,91 

Frais de transaction 2.13,7 138,26 

Rémunération administrateurs  138,14 

Taxe d'abonnement 8 1.648,77 

Intérêts payés sur découvert bancaire  1.505,48 

Intérêts payés sur swaps  0,06 

Frais bancaires  291,20 

Autres dépenses  10.198,78 
    

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements  291.538,23 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s sur :  
 

- ventes d'investissements 2.2,2.3 29.407,83 

- swaps 2.10 5.947,61 
    

Bénéfices / (Pertes) net(te)s réalisé(e)s  326.893,67 
  
Variation de la plus-value / (moins-value) nette non réalisée sur : 

- ventes d'investissements 2.2 -432.316,75 

- swaps 2.10 1.009.777,52 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant des opérations  904.354,44 

Souscriptions d'actions de capitalisation  70.524.681,65 

Souscriptions d'actions de distribution  2.023.820,00 
   

Augmentation / (diminution) nette des actifs  73.452.856,09 

Actifs nets au début de la période  - 

Actifs nets à la fin de la période  73.452.856,09 
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Statistiques 
 
 

 

 

 

 28/02/23 

Total des actifs nets EUR 73.452.856,09 

Classe GD EUR - Distribution 

Nombre d'actions  2.000,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.016,06 

Classe IC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  11.527,473 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.027,95 

Classe NC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  4.235,837 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 102,62 

Classe ND EUR - Distribution 

Nombre d'actions  1,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 102,64 

Classe RC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  17.634,593 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 103,55 

Classe SC EUR - Capitalisation 

Nombre d'actions  56.004,000 

Valeur nette d'inventaire par action EUR 1.023,32 
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Changement dans le nombre d'actions en circulation du 14/11/22 au 28/02/23 
 
 

 

 

 

 

 
Nombre d'actions au 

14/11/22 
Nombre d'actions 

émises 
Nombre d'actions 

rachetées 
Nombre d'actions au 

28/02/23 
  
 
Classe GD EUR - Distribution 0,000 2.000,000 0,000 2.000,000 

Classe IC EUR - Capitalisation 0,000 11.527,473 0,000 11.527,473 

Classe NC EUR - Capitalisation 0,000 4.235,837 0,000 4.235,837 

Classe ND EUR - Distribution 0,000 1,000 0,000 1,000 

Classe RC EUR - Capitalisation 0,000 17.634,593 0,000 17.634,593 

Classe SC EUR - Capitalisation 0,000 56.004,000 0,000 56.004,000 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 
 

 

 

 
 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Valeurs mobilières admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou traitées sur un autre 
marché réglementé 65.295.293,00 88,89 

Obligations 58.259.752,50 79,32 

France 22.085.073,50 30,07 

ACCOR SA  1.75  19-26 04/02A EUR 1.300.000 1.238.659,50 1,69 

AFFLELOU SAS  4.25 21-26 19/05S EUR 700.000 650.335,00 0,89 

AIR FR KLM           8.125  23-28 31/05A EUR 1.300.000 1.313.702,00 1,79 

BANIJAY GROUP SAS  6.5 20-26 11/02S EUR 700.000 664.545,00 0,90 

CAB SELAS  3.375 21-28 09/02S EUR 700.000 565.768,00 0,77 

CHROME BIDCO SAS  3.5 21-28 24/05S EUR 700.000 568.834,00 0,77 

CONSTELLIUM SE  4.25  17-26 15/02S EUR 700.000 677.593,00 0,92 

ELIS SA  1.625 19-28 03/04A EUR 1.300.000 1.110.408,00 1,51 

FAURECIA             3.75 20-28 31/07S EUR 1.500.000 1.318.965,00 1,80 

FNAC DARTY SA 2.625 19-26 30/05S EUR 1.300.000 1.233.011,00 1,68 

GOLDSTORY SAS  5.375 21-26 04/02S EUR 700.000 652.946,00 0,89 

ILIAD SA             1.875 21-28 11/02A EUR 1.300.000 1.066.676,00 1,45 

JC DECAUX SE  2.625 20-28 24/04A EUR 800.000 732.016,00 1,00 

KAPLA HOLDING SAS 3.375 19-26 15/12S/12S EUR 700.000 622.734,00 0,85 

LOXAM SAS            4.5000 22-27 15/02U EUR 1.300.000 1.203.202,00 1,64 

ORANO SA  2.75 20-28 08/09A EUR 1.300.000 1.185.392,00 1,61 

RENAULT SA  2.5 21-28 01/04A EUR 1.300.000 1.119.417,00 1,52 

REXEL SA 2.125 21-28 15/06S EUR 1.300.000 1.140.750,00 1,55 

SPCM SA              2.0000 20-26 01/02S EUR 1.300.000 1.195.285,00 1,63 

SPIE SA 2.625 19-26 18/06A EUR 1.300.000 1.222.130,00 1,66 

VALEO SE             5.375  22-27 28/05A EUR 1.400.000 1.393.154,00 1,90 

VERALLIA SASU  1.625 21-28 14/05A EUR 1.400.000 1.209.551,00 1,65 

Italie 9.199.529,50 12,52 

AMPLIFON SPA         1.1250 20-27 13/02A EUR 1.300.000 1.157.299,00 1,58 

AUTOSTRADE ITALIA 1.625 22-28 25/01A/01A EUR 1.500.000 1.277.220,00 1,74 

FIBER BIDCO           11.00 22-27 25/10S EUR 700.000 750.568,00 1,02 

INTESA SANPAOLO 3.928 14-26 15/09A EUR 1.300.000 1.267.682,00 1,73 

LEONARDO SPA 2.375 20-26 08/01A/07A EUR 1.300.000 1.240.148,00 1,69 

NEXI SPA 1.625 21-26 30/04S EUR 1.300.000 1.164.884,50 1,59 

REKEEP SPA 7.25 21-26 01/02S EUR 700.000 606.991,00 0,83 

TELECOM ITALIA SPA 2.375 17-27 12/10A EUR 1.300.000 1.098.500,00 1,50 

VERDE BIDCO SPA 4.625 21-26 01/10A01/10S EUR 700.000 636.237,00 0,87 

Allemagne 4.731.110,50 6,44 

COMMERZBANK AG 4.00  17-27 30/03A EUR 1.300.000 1.259.264,50 1,71 

DEUTSCHE LUFTHANSA   2.875  21-27 16/05A EUR 1.300.000 1.157.234,00 1,58 

MAHLE GMBH  2.375 21-28 14/05A EUR 1.500.000 1.101.270,00 1,50 

SCHAEFFLER AG        2.8750 19-27 26/03A EUR 1.300.000 1.213.342,00 1,65 

Espagne 3.823.382,50 5,21 

BANCO SABADELL        5.625 16-26 06/05A EUR 1.300.000 1.301.937,00 1,77 

CELLNEX FINANCE      1.0000 21-27 15/09A EUR 1.500.000 1.259.317,50 1,71 

LORCA TELECOM BONDCO  4 20-27 30/09S EUR 1.400.000 1.262.128,00 1,72 

Finlande 3.681.359,50 5,01 

HUHTAMAKI OY         4.25   22-27 09/06A EUR 1.300.000 1.269.391,50 1,73 

INDUSTRIAL POWER      2.625 22-27 31/03A EUR 1.300.000 1.195.324,00 1,63 

NOKIA OYJ 3.125 20-28 15/05A5A EUR 1.300.000 1.216.644,00 1,66 

Pays-Bas 3.475.348,00 4,73 

LOUIS DREYFUS CO FIN 1.625 21-28 28/04A EUR 1.300.000 1.121.458,00 1,53 

Q PARK HOLDING BV     2.0 20-27 01/03S EUR 700.000 585.018,00 0,80 

UNITED GROUP BV 4.00   20-27 15/11S EUR 700.000 553.098,00 0,75 

ZF EUROPE FINANCE BV 2.5 19-27 23/10A10A EUR 1.400.000 1.215.774,00 1,66 
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Portefeuille-titres au 28/02/23 
 

 

 

Description Devise 
Quantité/ 
Nominal 

Valeur d'évaluation 
(en EUR) 

% actifs 
nets 

     

Luxembourg 3.180.986,00 4,33 

CIRSA FIN INTL SARL 10.375  22-27 30/11S EUR 700.000 742.511,00 1,01 

GAMMA BONDCO SARL     8.125 21-26 15/11S EUR 700.000 689.752,00 0,94 

PICARD BONDCO SA     5.375  21-27 01/07S EUR 700.000 592.249,00 0,81 

PLT VII FINANCE S.A  4.625 20-26 16/07S EUR 700.000 651.364,00 0,89 

STENA INTL           7.25   23-28 15/02S EUR 500.000 505.110,00 0,69 

Royaume-Uni 2.048.322,00 2,79 

EC FINANCE PLC       3.0000 21-26 15/10S EUR 700.000 640.962,00 0,87 

INEOS FINANCE P      6.6250 23-28 15/05S EUR 500.000 495.480,00 0,67 

INEOS QUATTRO FIN 2 2.875 19-26 01/05S5S EUR 1.000.000 911.880,00 1,24 

République tchèque 1.201.850,00 1,64 

SAZKA GROUP AS 3.875 20-27 15/02S2S EUR 1.300.000 1.201.850,00 1,64 

Grèce 1.200.368,00 1,63 

MYTILINEOS S.A.  2.25 21-26 28/04S EUR 1.300.000 1.200.368,00 1,63 

Norvège 1.180.374,00 1,61 

ADEVINTA ASA  3 20-27 05/11S EUR 1.300.000 1.180.374,00 1,61 

Portugal 1.104.038,00 1,50 

BC PORTUGUES 1.125 21/27 12/02A EUR 1.300.000 1.104.038,00 1,50 

Suède 740.439,00 1,01 

VERISURE HOLDING AB  9.25   22-27 15/10S EUR 700.000 740.439,00 1,01 

Irlande 607.572,00 0,83 

EIRCOM FINANCE 2.625 19-27 15/02A EUR 700.000 607.572,00 0,83 

Obligations à taux variables 7.035.540,50 9,58 

Italie 2.334.903,00 3,18 

BANCO BPM SPA FL.R 22-28 21/01A EUR 1.200.000 1.195.428,00 1,63 

UNICREDIT SPA FL.R 20-27 22/07A EUR 1.250.000 1.139.475,00 1,55 

Espagne 1.311.674,00 1,79 

UNICAJA BANCO SA FL.R 22-27 15/11A EUR 1.300.000 1.311.674,00 1,79 

Portugal 1.302.652,00 1,77 

CAIXA GERAL DEPOSITOS FL.R 18-28 28/06A EUR 1.300.000 1.302.652,00 1,77 

France 697.686,50 0,95 

PARTS EUROPE SA       FL.R  21-27 20/07Q EUR 700.000 697.686,50 0,95 

Allemagne 695.142,00 0,95 

PRESTIGEBIDCO GMBH   FL.R   22-27 15/07Q EUR 700.000 695.142,00 0,95 

Suède 693.483,00 0,94 

REN10 HOLDING A      FL.R   22-27 01/02Q EUR 700.000 693.483,00 0,94 

Organismes de placement collectif 5.662.059,46 7,71 

Actions/Parts de fonds d'investissements 5.662.059,46 7,71 

France 5.662.059,46 7,71 

GROUPAMA ENTREPRISES FCP -I- CAP EUR 2.504 5.662.059,46 7,71 

Total du portefeuille-titres 70.957.352,46 96,60 
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Options 
 
 

 
 

Au 28 février 2023, les positions ouvertes sur contrats d'options sont les suivantes : 
 

 

 
 

 
G FUND ï European Convertible Bonds 

Quantité Description Devise Engagement 
(en EUR) 

(en valeur absolue) 

Valeur 
d'évaluation 

(en EUR) 

Non réalisé 
(en EUR) 

Options achetées 

Options listées 

 Options sur actions 

1.500,00 TOTAL          DEC 54.060  20.12.24 CALL EUR - 1.429.020,00 1.429.020,00 

500,00 ALPHABET -A-   JUN 111.00  16.06.23 CALL USD - 51.390,85 -114.532,55 

300,00 ADIDAS         JUN 340.00  16.06.23 CALL EUR - 300,00 -979.200,00 

3.100,00 DEUTSCHE POST  DEC 48.000  15.12.23 
CALL 

EUR 
- 279.000,00 -726.709,00 

15,00 LVMH           DEC 800.00  20.12.24 CALL EUR - 176.700,00 7.350,00 

1.180,00 SCHNEIDER      DEC 180.00  20.12.24 CALL EUR - 1.347.560,00 -977.040,00 

 Options sur indices 

350,00 EURO STOXX 50  APR 4100.0  21.04.23 PUT EUR - 207.550,00 -22.837,07 
         

 3.491.520,85  -1.383.948,62 
 
Options émises 

Options listées 

 Options sur actions 

250,00 ALPHABET -A-   JUN 100.000 16.06.23 PUT USD 2.123.055,16 -269.919,85 -98.939,21 

152,00 SANOFI-AVENTIS MAR 92.000  17.03.23 
CALL 

EUR 
1.351.128,00 -9.576,00 3.800,00 

330,00 STELLANTIS NV  JUN 18.500  16.06.23 PUT EUR 2.890.800,00 -544.929,00 247.071,00 

300,00 SANOFI-AVENTIS MAR 88.000  17.03.23 PUT EUR 2.666.700,00 -37.200,00 -9.420,00 

955,00 SAINT GOBAIN   MAR 64.000  17.03.23 PUT EUR 5.379.515,00 -732.485,00 571.524,00 

 Options sur indices 

300,00 EURO STOXX 50  MAR 3725.0  17.03.23 PUT EUR 12.715.140,00 -8.100,00 78.210,83 

140,00 EURO STOXX 50  MAR 3900.0  17.03.23 
CALL 

EUR 
5.933.732,00 -493.780,00 -123.836,81 

150,00 EURO STOXX 50  MAR 4150.0  17.03.23 
CALL 

EUR 
6.357.570,00 -193.200,00 -117.900,00 

110,00 EURO STOXX 50  MAR 4050.0  17.03.23 
CALL 

EUR 
4.662.218,00 -233.970,00 39.556,06 

700,00 EURO STOXX 50  APR 3750.0  21.04.23 PUT EUR 29.668.660,00 -112.700,00 37.887,07 

 Options sur futures 

43,00 EURX EURO BTP  APR 111.00  24.03.23 PUT EUR 4.812.130,00 -9.030,00 -9.030,00 
         

 -2.644.889,85  618.922,94 
 

 
G FUND ï Total Return Bonds 

Quantité Description Devise Engagement 
(en EUR) 

(en valeur absolue) 

Valeur 
d'évaluation 

(en EUR) 

Non réalisé 
(en EUR) 

Options achetées 

Options listées 

 Options sur futures 

150,00 IEURO BUND     APR 137.00  24.03.23 CALL EUR - -129.000,00 -129.000,00 

100,00 IEURO BUND     APR 134.00  24.03.23 CALL EUR - -56.000,00 -56.000,00 
         

 -185.000,00  -185.000,00 
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G FUND ï Global Bonds 

Quantité Description Devise Engagement 
(en EUR) 

(en valeur absolue) 

Valeur 
d'évaluation 

(en EUR) 

Non réalisé 
(en EUR) 

Options achetées 

Options listées 

 Options sur futures 

180,00 IEURO BUND     MAY 136.00  21.04.23 CALL EUR - -99.000,00 -99.000,00 
         

 -99.000,00  -99.000,00 
 
Options émises 

Options listées 

 Options sur futures 

180,00 IEURO BUND     MAY 138.00  21.04.23 CALL EUR 23.751.000,00 57.600,00 57.600,00 
         

 57.600,00  57.600,00 
 

 
G FUND ï Global Inflation Short Duration 

Quantité Description Devise Engagement 
(en EUR) 

(en valeur absolue) 

Valeur 
d'évaluation 

(en EUR) 

Non réalisé 
(en EUR) 

Options achetées 

Options listées 

 Options sur futures 

241,00 IEURO BUND     MAY 136.00  21.04.23 CALL EUR - -124.070,00 -124.070,00 
         

 -124.070,00  -124.070,00 
 
Options émises 

Options listées 

 Options sur futures 

241,00 IEURO BUND     MAY 138.00  21.04.23 CALL EUR 31.799.950,00 71.640,00 71.640,00 
         

 71.640,00  71.640,00 
 

 
G FUND ï Global Convertible Bonds 

Quantité Description Devise Engagement 
(en EUR) 

(en valeur absolue) 

Valeur 
d'évaluation 

(en EUR) 

Non réalisé 
(en EUR) 

Options achetées 

Options listées 

 Options sur actions 

120,00 TOTAL          DEC 54.060  20.12.24 CALL EUR - 114.321,60 114.321,60 

160,00 ALPHABET -A-   JUN 111.00  16.06.23 CALL USD - 16.445,07 -36.650,42 

10,00 BOOKING HOLDIN JAN 2500.0  17.01.25 
CALL 

USD 
- 533.050,45 190.893,92 

100,00 ALPHAB NON RG  JAN 175.00  19.01.24 CALL USD - 6.270,63 -153.113,41 

30,00 ADIDAS         JUN 340.00  16.06.23 CALL EUR - 30,00 -90.390,00 

200,00 DEUTSCHE POST  DEC 48.000  15.12.23 
CALL 

EUR 
- 18.000,00 -46.914,00 

10,00 LVMH           DEC 800.00  20.12.24 CALL EUR - 117.800,00 4.900,00 

50,00 PALO ALTO NET  JUN 125.00  16.06.23 PUT USD - 3.253,18 -37.307,57 
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Options 
 
 

 

 
G FUND ï Global Convertible Bonds 

Quantité Description Devise Engagement 
(en EUR) 

(en valeur absolue) 

Valeur 
d'évaluation 

(en EUR) 

Non réalisé 
(en EUR) 

Options listées 

 Options sur actions 

80,00 NEWMONT MINING JUN 57.500  16.06.23 
CALL 

USD 
- 1.885,90 -21.436,18 

160,00 SCHNEIDER      DEC 180.00  20.12.24 CALL EUR - 182.720,00 -132.480,00 

170,00 ARCELORMITTAL  MAR 31.000  17.03.23 
CALL 

EUR 
- 1.190,00 -3.956,00 

130,00 AGNICO EAGLE M MAY 55.000  19.05.23 
CALL 

USD 
- 7.600,19 -38.673,87 

 Options sur indices 

125,00 HS CHINA ENT   JUN 7300.0  29.06.23 CALL HKD - -217.733,41 -217.733,41 

70,00 EURO STOXX 50  APR 4100.0  21.04.23 PUT EUR - 41.510,00 -4.567,41 
         

 826.343,61  -473.106,75 
 
Options émises 

Options listées 

 Options sur actions 

80,00 ALPHABET -A-   JUN 100.000 16.06.23 PUT USD 679.377,65 -86.374,35 -31.660,55 

80,00 STELLANTIS NV  JUN 18.500  16.06.23 PUT EUR 700.800,00 -132.104,00 59.896,00 

80,00 ZSCALER INC    MAR 155.00  17.03.23 CALL USD 989.344,65 -15.766,15 2.866,56 

70,00 SANOFI-AVENTIS MAR 88.000  17.03.23 PUT EUR 622.230,00 -8.680,00 -2.198,00 

50,00 PALO ALTO NET  JUN 160.00  16.06.23 CALL USD 888.118,81 -168.788,31 -138.666,95 

170,00 ARCELORMITTAL  MAR 31.000  17.03.23 
CALL 

EUR 
483.565,00 -1.190,00 10.710,00 

146,00 SAINT GOBAIN   MAR 64.000  17.03.23 PUT EUR 822.418,00 -111.982,00 62.078,00 

80,00 NEWMONT MINING JUN 50.000  16.06.23 
PUT 

USD 
328.976,90 -54.691,18 -31.468,12 

 Options sur indices 

70,00 EURO STOXX 50  MAR 3725.0  17.03.23 PUT EUR 2.966.866,00 -1.890,00 18.249,19 

30,00 EURO STOXX 50  MAR 3900.0  17.03.23 
CALL 

EUR 
1.271.514,00 -105.810,00 -26.536,45 

25,00 EURO STOXX 50  MAR 4150.0  17.03.23 
CALL 

EUR 
1.059.595,00 -32.200,00 -19.650,00 

50,00 HS CHINA ENT   JUN 6800.0  29.06.23 PUT HKD 1.976.559,87 4.504,83 4.504,83 

25,00 EURO STOXX 50  MAR 4050.0  17.03.23 
CALL 

EUR 
1.059.595,00 -53.175,00 8.990,00 

125,00 HS CHINA ENT   JUN 8400.0  29.06.23 CALL HKD 4.941.399,68 87.694,01 87.694,01 

140,00 EURO STOXX 50  APR 3750.0  21.04.23 PUT EUR 5.933.732,00 -22.540,00 7.577,41 

 Options sur futures 

9,00 EURX EURO BTP  APR 111.00  24.03.23 PUT EUR 1.007.190,00 -1.890,00 -1.890,00 
         

 -704.882,15  10.495,93 
 
 

 

 

Tous les contrats d'options ont été conclus avec la contrepartie Société Générale SA. 
Il n'y a pas d'engagements pour les options achetées. 
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Au 28 février 2023, les contrats de change à terme ouverts sont les suivants : 
 
 

 
 

 
G FUND ï Avenir Europe 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

EUR 3.578,93 USD 3.821,34 15/03/23 -21,61 * CACEIS Bank, Lux. Branch 
USD 93.745,37 EUR 87.305,38 15/03/23 1.022,91 * CACEIS Bank, Lux. Branch 

  1.001,30     

 
G FUND ï European Convertible Bonds 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

EUR 10.881.995,73 USD 12.000.000,00 17/03/23 -423.609,77  BNP Paribas Paris 
USD 926,07 EUR 862,45 15/03/23 10,11 * CACEIS Bank, Lux. Branch 

EUR 4.991.455,54 SEK 55.000.000,00 17/03/23 19.029,00  Credit Agricole CIB 

EUR 3.802.532,61 USD 4.100.000,00 17/03/23 -60.139,73  Credit Agricole CIB 

GBP 10.800.000,00 EUR 12.172.197,37 17/03/23 149.482,29  Credit Agricole CIB 

USD 21.600.000,00 EUR 19.964.748,07 17/03/23 385.001,77  Credit Agricole CIB 

CHF 17.000.000,00 EUR 16.978.557,78 17/03/23 137.549,98  J.P. Morgan AG 

EUR 1.959.051,71 USD 2.100.000,00 17/03/23 -19.379,93  J.P. Morgan AG 

EUR 1.136.177,85 GBP 1.000.000,00 17/03/23 -4.712,57  J.P. Morgan AG 

EUR 2.939.725,45 USD 3.200.000,00 17/03/23 -75.068,54  Natixis 

NOK 45.000.000,00 EUR 4.193.150,29 17/03/23 -92.505,34  Natixis 

SEK 85.000.000,00 EUR 7.517.247,32 17/03/23 167.438,44  Natixis 

EUR 2.129.752,60 GBP 1.900.000,00 17/03/23 -37.957,76  State Street Bank GmbH 

EUR 2.136.021,93 JPY 300.000.500,00 17/03/23 56.768,56  State Street Bank GmbH 

  201.906,51     

 
G FUND ï Euro High Yield Bonds 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

EUR 352.485,67 USD 380.000,00 20/03/23 -5.454,85  Credit Agricole CIB 

  -5.454,85     

 
G FUND ï Total Return Bonds 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

JPY 44.000.000,00 EUR 314.617,41 14/03/23 -9.736,41  Credit Agricole CIB 
EUR 3.921.766,73 USD 4.200.000,00 14/03/23 -35.796,62  J.P. Morgan AG 

  -45.533,03     

 
G FUND ï Global Bonds 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

EUR 10.765.259,56 GBP 9.520.000,00 14/03/23 -97.375,86  BNP Paribas Paris 
EUR 66.395.314,34 USD 71.100.000,00 14/03/23 -600.575,51  Credit Agricole CIB 

EUR 502.852,39 SEK 5.600.000,00 14/03/23 -3.441,88  J.P. Morgan AG 

EUR 452.565,49 MXN 9.100.000,00 14/03/23 -14.338,94  Morgan Stanley Bank AG 

EUR 665.814,05 THB 24.000.000,00 14/03/23 25.169,84  Natixis 

EUR 437.353,04 SGD 622.000,00 14/03/23 1.846,22  Société Générale 

EUR 221.013,72 NZD 374.000,00 14/03/23 2.686,09  State Street Bank GmbH 

EUR 26.281.725,80 JPY 3.675.000.000,00 14/03/23 817.229,74  State Street Bank GmbH 

EUR 3.733.354,49 AUD 5.760.000,00 14/03/23 71.675,37  State Street Bank GmbH 
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G FUND ï Global Bonds 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

EUR 6.076.291,40 CAD 8.700.000,00 14/03/23 54.386,97  State Street Bank GmbH 
EUR 1.469.315,62 CHF 1.450.000,00 14/03/23 9.620,80  State Street Bank GmbH 

  266.882,84     

 
G FUND ï Global Inflation Short Duration 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

EUR 27.105.385,67 GBP 23.970.000,00 14/03/23 -245.178,49  BNP Paribas Paris 
EUR 2.758.913,71 USD 3.000.000,00 31/03/23 -65.143,92  BNP Paribas Paris 

USD 200.000,00 EUR 187.228,40 14/03/23 1.226,65  Credit Agricole CIB 

USD 224.000,00 EUR 212.304,10 14/03/23 -1.236,32  Goldman Sachs Intl, Paris Br 

EUR 1.463.659,63 SEK 16.300.000,00 14/03/23 -10.018,33  J.P. Morgan AG 

EUR 1.162.824,55 JPY 167.000.000,00 14/03/23 5.691,43  J.P. Morgan AG 

EUR 172.284.012,58 USD 184.500.000,00 14/03/23 -1.566.086,85  J.P. Morgan AG 

EUR 3.596.019,74 GBP 3.170.000,00 14/03/23 -21.049,41  J.P. Morgan AG 

USD 42.800.000,00 EUR 40.197.492,95 14/03/23 131.793,92  J.P. Morgan AG 

EUR 54.103.363,57 USD 57.460.000,00 14/03/23 -39.547,17  Morgan Stanley Bank AG 

EUR 626.733,13 JPY 90.000.000,00 14/03/23 3.128,40  Morgan Stanley Bank AG 

EUR 1.494.983,92 SEK 16.500.000,00 14/03/23 3.225,56  Morgan Stanley Bank AG 

USD 6.200.000,00 EUR 5.780.083,31 14/03/23 62.040,66  Morgan Stanley Bank AG 

EUR 1.347.245,05 GBP 1.190.000,00 14/03/23 -10.583,56  Société Générale 

EUR 13.730.860,82 JPY 1.920.000.000,00 14/03/23 426.960,84  State Street Bank GmbH 

EUR 2.955.572,30 AUD 4.560.000,00 14/03/23 56.743,00  State Street Bank GmbH 

EUR 1.606.375,89 CAD 2.300.000,00 14/03/23 14.378,17  State Street Bank GmbH 

EUR 508.213,38 NZD 860.000,00 14/03/23 6.176,59  State Street Bank GmbH 

  -1.247.478,83     

 
G FUND ï Global Convertible Bonds 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

EUR 61.439.317,13 USD 66.400.000,00 17/03/23 -1.117.261,59  Credit Agricole CIB 
EUR 1.002.949,41 HKD 8.500.000,00 17/03/23 -18.013,17  Goldman Sachs Intl, Paris Br 

EUR 2.392.743,33 USD 2.600.000,00 17/03/23 -56.773,00  J.P. Morgan AG 

EUR 1.206.118,42 GBP 1.070.000,00 17/03/23 -14.640,47  J.P. Morgan AG 

EUR 1.847.675,44 CHF 1.850.000,00 17/03/23 -14.959,83  J.P. Morgan AG 

EUR 35.497,83 JPY 5.000.000,00 17/03/23 843,78  J.P. Morgan AG 

USD 1.500.000,00 EUR 1.394.611,05 17/03/23 18.558,66  J.P. Morgan AG 

NOK 10.000.000,00 EUR 931.811,18 17/03/23 -20.556,75  Natixis 

SEK 11.000.000,00 EUR 971.601,76 17/03/23 22.887,15  Natixis 

USD 1.000.000,00 EUR 932.815,81 17/03/23 9.294,56  Natixis 

EUR 2.310.148,45 HKD 19.500.000,00 17/03/23 -32.058,62  Société Générale 

EUR 538.042,76 GBP 480.000,00 17/03/23 -9.589,32  State Street Bank GmbH 

EUR 1.124.969,68 JPY 158.000.000,00 17/03/23 29.898,07  State Street Bank GmbH 

  -1.202.370,53     

 
G FUND ï Short Term Absolute Return 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

EUR 933.753,98 USD 1.000.000,00 14/03/23 -8.523,01  J.P. Morgan AG 

  -8.523,01   
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G FUND ï Hybrid Corporate Bonds 

Devise 
achetée 

Quantité 
achetée 

Devise 
vendue 

Quantité 
vendue 

Échéance Non réalisé 
(en EUR) 

Contrepartie 

EUR 2.513.919,32 USD 2.710.000,00 20/03/23 -38.761,53  Credit Agricole CIB 
EUR 109.658,51 GBP 97.000,00 20/03/23 -994,70  HSBC Continental Europe SA 

  -39.756,23   
 

 

 

Les contrats de change à terme marqués par un * concernent la couverture du risque de change des classes d'actions exprimées en devises autres 
que la devise de référence du compartiment concerné. 
















































