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1. CARACTÉRISTIQUES DE L’OPC
1. Caractéristiques de l’OPC
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2. CHANGEMENTS INTÉRESSANT L'OPC
2. Changements intéressant l'OPC

Mutation intervenue le 28/12/2023 :

- Changement de nom : AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS

- Ce fonds n’est plus un fonds nourricier mais est géré en lignes directes
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3. RAPPORT DE GESTION
3. Rapport de gestion

 
Politique d’investissement :

Sur la période, AIS Mandarine Entrepreneurs (part P) affiche une performance nette de +1.86% contre un Benchmark 
qui a réalisé une performance de +3.93%. Le fonds sous-performe son indice de référence de -2.07%. La part I affiche 
une performance nette de +3.19% soit une sous-performance de -0.74%.

Le fonds a muté en Federal Focus – European Economy en date du 28/12/2023.

Commentaire de gestion du fonds Mandarine Entrepreneurs:

➢ Environnement économique et contexte boursier :

Les investisseurs ont entamé l’année 2023 avec une grande prudence. En effet, la persistance de l’inflation a forcé de 
nombreuses Banques Centrales (FED, BCE, BOE …) à fortement remonter leurs taux directeurs ce qui a historiquement 
conduit à un ralentissement marqué de la croissance économique. Dès lors, les économistes s’attendaient à voir 
l’économie européenne entrer en récession durant l’hiver et craignaient également une récession technique aux USA. 
La seule grande économie supposée connaitre une forte reprise était la Chine en raison de l’abandon aussi brutal 
qu’inattendu de sa politique anti-Covid. La réalité a été très différente puisque la Chine n’a pas connu la reprise tant 
attendue même si le chiffre officiel de croissance pour 2023 semble, à l’heure où nous écrivons ces lignes avoir été 
atteint. En revanche, l’économie américaine a déjoué les pronostiques unanimement pessimistes et affiché une croissance 
économique forte et en accélération tout au long de l’année. Même la forte secousse survenue courant mars sur le 
secteur bancaire régional américain, avec la retentissante faillite de la banque SVB, n’a finalement eu aucune conséquence 
économique majeure.

Le positionnement prudent de la plupart des investisseurs en début d’année a donc permis un rallye assez marqué pour 
les actifs risqués et notamment les actions à mesure que le scénario macro-économique pessimiste était contredit par 
les faits. Seul le bref passage des taux longs américains au-dessus de la barre des 5% au début du quatrième trimestre a 
provoqué un petit trou d’air passager sur les marchés. Le retour rapide de ces taux vers 4% en fin d’année, en raison 
de la forte baisse des pressions inflationnistes laissant entrevoir le fameux « pivot » plus accommodant des banquiers 
centraux pour 2024, a donc apporté un grand soulagement sur les marchés d’actions et conduit à un très fort rebond 
de fin d’année.

Les marchés actions mondiaux enregistrent donc des performances très satisfaisantes sur l’année. La palme revient aux 
valeurs technologiques américaines qui progressent de plus de 50% mais les marchés actions européens ne sont pas en 
reste avec des performances à deux chiffres. A noter la meilleure performance des actions de la zone Euro par rapport 
aux actions européennes en raison de la moindre performance de la Suisse, marché plus « défensif » en raison de la 
forte présence de sociétés agro-alimentaires et pharmaceutiques et du Royaume-Uni, marché où les matières premières 
sont un segment important de la cote.

➢ Perspectives :

La valorisation du marché des actions européennes reste relativement basse mais, si c’est généralement un gage de 
bonne performance à long terme, cela ne donne malheureusement aucune indication sur la performance des marchés à 
horizon douze mois. Le marché table déjà sur un scénario favorable avec un reflux de l’inflation, de nombreuses baisses 
des taux directeurs (environ six en zone Euro et aux Etats-Unis), une remontée de la croissance bénéficiaire des 
entreprises et aucune récession. La hausse de 2023 a été en grande partie alimentée par un positionnement très prudent 
des investisseurs en anticipation d’une récession qui ne s’est finalement pas matérialisée. Le principal risque de 2024 
pourrait bien être l’exact inverse : des prévisions relativement optimistes (trop ?) sur le scénario micro-économique et 
les politiques monétaires qui pourraient entraîner une moins bonne capacité de résistance des marchés financiers si 
finalement le scénario central des investisseurs ne se matérialisait pas.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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|

Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

MANDARINE ENTREPRENEURS-M  72 367 993,45

NOVO NORDISK A/S-B 2 623 817,57  

ZEALAND PHARMA 1 364 155,76  

INDITEX 1 353 411,84  

BANCA POPOLARE DI SONDRIO 1 348 503,51  

NEXT PLC 1 337 750,00  

AVIVA PLC-B SHARE 1 337 348,22  

WAERTSILAE CORPORATION 1 334 833,50  

ARCADIS 1 334 558,76  

MARKS & SPENCER  PLC NEW 1 334 519,31  
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4. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES
4. Informations réglementaires

TECHNIQUES DE GESTION EFFICACE DE PORTEFEUILLE ET INSTRUMENTS FINANCIERS 
DERIVES (ESMA) EN EUR

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

• Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace :  

o Prêts de titres :  

o Emprunt de titres :  

o Prises en pensions :  

o Mises en pensions :  

• Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés :  

o Change à terme :  

o Future :  

o Options :  

o Swap :  

|

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

Techniques de gestion efficace Instruments financiers dérivés(*)

 
(*) Sauf les dérivés listés..
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c) Garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de contrepartie

Types d’instruments Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace

. Dépôts à terme  

. Actions  

. Obligations  

. OPCVM  

. Espèces (*)  

Total  

Instruments financiers dérivés

. Dépôts à terme  

. Actions  

. Obligations  

. OPCVM  

. Espèces  

Total  

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

|

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

Revenus et frais opérationnels Montant en devise du portefeuille

. Revenus (*)  

. Autres revenus  

Total des revenus  

. Frais opérationnels directs  

. Frais opérationnels indirects  

. Autres frais  

Total des frais  

(*) Revenus perçus sur prêts et prises en pension.
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TRANSPARENCE DES OPERATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES ET DE LA REUTILISATION 
DES INSTRUMENTS FINANCIERS - REGLEMENT SFTR - en devise de comptabilité de l’OPC (EUR)
Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la réglementation SFTR.

PROCESSUS DE SELECTION DES INTERMEDIAIRES
Conformément au Règlement Général de l’AMF, la politique de meilleure exécution permet d’obtenir la meilleure 
prestation pour le client (intégrant le coût total et la qualité du service rendu).

Pour tous les instruments négociés sur le marché le nécessitant, Fédéral Finance Gestion intervient au travers 
d’intermédiaires. Sa politique d’exécution consiste donc en un processus de sélection de ces derniers. Ce processus 
repose sur des critères d’appréciation de la prestation tant au niveau qualitatif que quantitatif.

L’analyse permet d’établir une notation interne de l’intermédiaire, basée sur une approche multicritères. Elle s’applique 
à toutes les classes d’instruments concernées et fait l’objet d’une mise à jour périodique.

Lorsque le processus de sélection est achevé et qu’il met en évidence un niveau de qualité de l’intermédiaire conforme 
aux exigences, l’autorisation finale de référencement de ce dernier est délivrée par un comité de validation constitué de 
dirigeants et d’experts.

INFORMATION RELATIVE A LA GESTION DU RISQUE DE LIQUIDITE 
Le dispositif de liquidité mis en place au sein de la Société de gestion qui gère le FCP s’appréhende dans un contexte 
global intégrant à la fois l’actif et le passif des fonds. Ce dispositif est intégré à la politique de gestion des risques de la 
Société de gestion, avec révision de cette politique a minima une fois par an. 

Le suivi du risque de liquidité à l’actif est réalisé avec des modèles et des hypothèses distincts selon les classes d’actifs. 
Le risque de liquidité est analysé en situation de scenario normal d’une part et en situation de stress test d’autre part. 

Afin d’encadrer le risque de liquidité de chaque portefeuille, la Société de gestion mesure également la proportion du 
portefeuille pouvant être cédée en un jour. 

Sur cette mesure, des seuils d’alerte sont définis pour chaque portefeuille ou famille de portefeuilles. 

Les franchissements de seuils d’alerte sont présentés lors du Comité des Risques de la Société de gestion qui prend 
alors les mesures adéquates compte tenu du profil de liquidité des portefeuilles et de l’origine du franchissement de 
seuil.

CONTROLE DE LA POLITIQUE D’EXECUTION
Au minimum une fois par an, et sauf évènement majeur le nécessitant, Fédéral Finance Gestion procède formellement 
à une actualisation complète de la notation de tous les intermédiaires, ce travail pouvant donner lieu à des décisions 
d’exclusion ou d’intégration dans les listes d’intermédiaires autorisés.

CRITERES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITE DE GOUVERNANCE (ESG)
Ce fonds ne prend pas simultanément en compte des critères sociaux, environnementaux, et de qualité de gouvernance.

La sélection des titres en portefeuille s’effectue par une double approche, à la fois financière et ESG (critères 
environnementaux, sociaux et de gouvernance). L’approche ESG de type « Best in class » permet de préciser l’univers 
investissable du fonds sur la base de l’univers d’investissement. Chaque émetteur est analysé selon un modèle 
propriétaire. Ce modèle permet d’intégrer les spécificités des émetteurs dans la définition des enjeux 
environnementaux, sociaux et de gouvernance auxquels ils font face. 

La définition de l’univers investissable s’effectue en deux étapes :
- Une première étape consiste à appliquer un filtre normatif. Cette étape permet d’exclure les émetteurs les plus 
controversés au regard des principes du Pacte Mondial des Nations Unis et les entreprises les plus impliquées dans 
l’extraction ou l’utilisation du charbon.
- Dans un second temps, une analyse de la performance relative des émetteurs sur les enjeux ESG est réalisée. Cette 
approche permet de mesurer la performance des émetteurs au regard de celles de tous les autres émetteurs d’un 
secteur d’activité donné afin d’orienter les investissements du fonds vers les acteurs les plus vertueux. 
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Ainsi, est étudié un ensemble de critères sur chacun des enjeux : environnementaux (par exemple les émissions de 
CO2), sociaux (comme le taux de fréquence des accidents au sein des sociétés) et gouvernance ( comme l’éthique des 
affaires). 
Le poids de ces différents critères est établi, secteur par secteur, selon l’importance qu’ils revêtent. Cette performance 
est transcrite par un rating allant de A à E (A étant attribué aux acteurs les plus performants). L’univers investissable est 
alors constitué des émetteurs notés de A à D. L’application du filtre ESG permet d’exclure 20% de l’univers 
d’investissement, à savoir les valeurs les moins bonnes d’un point de vue de l’univers investissable best in class après 
application du premier filtre normatif. La proportion des titres en portefeuille faisant l’objet d’une analyse ESG est d’au 
moins 90% de l’actif net.

REGLEMENTS SFDR ET TAXONOMIE
Article 8
 « Au titre de l’article 50 du règlement délégué  de niveau 2 SFDR,  des informations sur la réalisation des 
caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit financier sont disponibles en annexe du présent 
rapport. »

« Le principe consistant à « ne pas causer de préjudice important » s’applique uniquement aux investissements sous-
jacents au produit financier qui prennent en compte les critères de l’Union européenne en matière d’activités 
économiques durables sur le plan environnemental. Les investissements sous-jacents à la portion restante de ce produit 
financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en matière d’activités économiques durables 
sur le plan environnemental ».

POLITIQUE D’EXERCICE DES DROITS DE VOTE
Le souscripteur est invité à se reporter au site www.federal-finance.fr où figure la politique d’exercice des droits de 
vote ainsi que le dernier rapport annuel qui lui est consacré. 

RISQUE GLOBAL
La méthode de calcul du risque global est la méthode de l’engagement.

PEA
En application des dispositions de l’Article 91 quater L du Code Général des Impôts, le FCP est investi de manière 
permanente à 75% au moins en titres et droits mentionnés aux a, b et c du I° du I de l’article L. 221-31 du Code 
monétaire et financier.
Proportion d’investissement effectivement réalisé au cours de l’exercice :    75,01%.

POLITIQUE ET PRATIQUES DE REMUNERATION
Le document détaille les modalités et principes d’application de la politique de rémunération au sein de Federal Finance 
Gestion.

I - Principes généraux de la politique de rémunération

Federal Finance Gestion, société de gestion filiale à 100 % du groupe Crédit Mutuel Arkéa (le Groupe) emploie des 
salariés assurant la gestion financière, les activités d’analyse et la gestion des risques. Federal Finance Gestion est soumise 
notamment à la Directive AIFM, à la Directive OPCVM V et au Règlement Général de l’AMF. Les dispositions de la 
présente politique de rémunération respectent les prescriptions de ces textes.

Federal Finance Gestion fait partie de l’Unité Economique et Sociale dite « Arkade » (ou UES Arkade). Ses salariés sont 
couverts par la convention collective et les accords d’entreprise en vigueur au sein de l’UES Arkade. 

Par ailleurs, Arkéa Société des Cadres de Direction (Arkéa SCD ou ASCD) également filiale à 100% du groupe Crédit 
Mutuel Arkéa met à disposition de Federal Finance Gestion des salariés ayant le statut de cadres de direction ou cadres 
dirigeants.

La politique de rémunération de Federal Finance Gestion s’inscrit donc pleinement dans celle du Groupe.
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Conçue pour favoriser une gestion saine et effective des risques, la politique de rémunération du groupe Crédit Mutuel 
Arkéa et de Federal Finance Gestion (FFG) est conforme à la stratégie économique, aux objectifs, aux valeurs et aux 
intérêts à long terme du Groupe, n’encourage pas une prise de risque excédant le niveau de risque défini par le Groupe 
et comprend des mesures destinées à éviter les conflits d'intérêts.

La politique de rémunération tient compte, dans ses principes, des objectifs suivants :
- L’alignement avec la Raison d'Être du groupe Crédit Mutuel Arkéa et la feuille de route de Crédit Mutuel Arkea, 

Entreprise à Mission, telles qu’elles ont été définies par le Conseil d’administration de Crédit Mutuel Arkéa:
o En s’inscrivant dans la stratégie économique et les objectifs, valeurs et intérêts du groupe Crédit Mutuel 

Arkéa ;
o En intégrant des éléments d’appréciation à la fois financiers et non-financiers, de sorte que la politique de 

rémunération mise en place s'attache à maintenir une cohérence entre la rémunération globale des 
collaborateurs, les performances du groupe Crédit Mutuel Arkéa et les performances individuelles des 
collaborateurs ;

- La nécessité pour le groupe Crédit Mutuel Arkéa d'attirer, motiver et retenir des profils reconnus comme 
performants et particulièrement compétents dans les domaines d’activité du groupe Crédit Mutuel Arkéa.

- La cohérence entre les conditions de rémunération et d'emploi des salariés du groupe Crédit Mutuel Arkéa 
(notamment la structure de rémunération, les critères d'appréciation ou l'évolution des rémunérations) et avec 
les pratiques de marché observées dans les entreprises du même secteur.

- Tout en s’assurant d’une gestion appropriée des risques et de la conformité à la réglementation et en veillant 
à la prévention des conflits d'intérêts et à l’équité des décisions prises.

Pour être motivante et reconnaissante, la politique de rémunération est axée sur l’appréciation équitable et objective 
des performances individuelles et/ou collectives. 
La politique de rémunération s’inscrit dans une politique de ressources humaines globale visant à favoriser la 
compétitivité de l’entreprise, à développer les compétences, à créer un climat social serein et à répondre aux enjeux 
sociétaux et environnementaux.

Le groupe Crédit Mutuel Arkéa met en avant une finance responsable, et la politique de rémunération de Federal Finance 
Gestion reflète cette philosophie.

La rémunération globale des collaborateurs de Federal Finance Gestion est constituée par :
- La rémunération fixe,
- La rémunération variable annuelle individuelle,
- La rémunération variable collective,
- Les périphériques de rémunération pouvant être mis en place dans les entités du Groupe :

o Epargne salariale,
o Protection santé et prévoyance,
o Retraite surcomplémentaire,
o Avantages en nature.

Chaque collaborateur bénéficie de tout ou partie de ces éléments en fonction de ses responsabilités, de ses compétences 
et de sa performance.

● Intégration des risques en matière de durabilité dans les pratiques de rémunération
Le groupe Crédit Mutuel Arkéa est en cours d'élaboration d'une démarche qui vise une intégration cohérente et 
graduelle des risques en matière de durabilité au sein de sa politique de rémunération. 
Federal Finance Gestion inclut des critères d’impacts ESG et de durabilité dans sa politique de rémunération, 
conditionnant l’attribution et le versement des éléments de rémunération variables.

● Ecart de rémunération hommes – femmes
Le groupe Crédit Mutuel ARKEA porte depuis plusieurs années une attention particulière à la question de l'égalité 
professionnelle entre les femmes et les hommes en mettant en œuvre des dispositifs visant à supprimer définitivement 
les écarts de rémunération. Ainsi, avec une moyenne pondérée de l’index d'égalité femmes-hommes de 92,4/100 en 
2023 au niveau du Groupe (94/100 au niveau de l’UES Arkade), largement supérieure aux exigences réglementaires, 
Crédit Mutuel Arkéa prouve son engagement durable pour la promotion de la diversité et la lutte contre la 
discrimination.

Les objectifs du Groupe et de Federal Finance Gestion en la matière sont de promouvoir dans la durée l’égalité 
professionnelle et réaliser les conditions d’une véritable égalité dans toutes les étapes de la vie professionnelle.
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La présente politique de rémunération, fondée sur le principe de l’égalité des rémunérations entre hommes et femmes 
pour un même travail ou un travail de même valeur, s’inscrit dans ce cadre.

II -  Types de rémunération versés par Federal Finance Gestion

Selon son statut chaque collaborateur bénéficie de tout ou partie des éléments décrits ci-après en fonction de ses 
responsabilités, de ses compétences et de sa performance. 

● Rémunération fixe
La rémunération fixe permet de retenir et motiver les collaborateurs et valorise l’expérience professionnelle et les 
responsabilités assumées dans l’exercice d’un poste, ainsi que le rôle et le poids de la fonction dans l’organisation en 
ligne avec les études de marché réalisées régulièrement. Elle représente une part significative de la rémunération totale 
et sert, le cas échéant, de base pour déterminer les cibles et plafonds des rémunérations variables applicables en fonction 
des collaborateurs.

● Rémunération variable annuelle individuelle
Les montants de rémunérations variables ainsi que leur versement par tranches successives n’entravent pas la capacité 
de Federal Finance Gestion à maintenir une assise financière saine ou renforcer ses fonds propres. 

La rémunération variable est liée à la performance annuelle et à l’impact sur le profil de risque de Federal Finance 
Gestion. En cas de performance insuffisante, de non-respect des règles et des procédures ou de comportements à 
risques, la rémunération variable est directement impactée. 

Les rémunérations variables sont fixées dans le respect des principes réglementaires.

La rémunération variable annuelle dépend des performances financières et extra-financières et des contributions des 
collaborateurs à la réussite de la stratégie du groupe Crédit Mutuel Arkéa. 

Pour être aligné avec la réglementation, le dispositif de rémunération variable de Federal Finance Gestion respecte les 
points suivants : 

- le montant de variable est établi en combinant l'évaluation des performances de l’individu et de l'unité 
opérationnelle concernée avec celle des résultats d'ensemble de la société ;

- l'évaluation de la performance doit prendre en compte des critères financiers et non financiers.

Complémentaire de la rémunération fixe, la rémunération variable rémunère les réalisations quantitatives et/ou 
qualitatives mesurées à partir des performances constatées et des évaluations individuelles au regard des objectifs fixés. 

Elle rémunère :
- La performance, qui est définie par la réalisation des missions avec succès et l’atteinte des objectifs. Une 

évaluation de cette dernière en deçà de 100% de réalisation ne peut donner lieu à un taux de rémunération 
variable supérieur à la cible ;

La surperformance, qui quant à elle, est  constatée lorsque les missions sont menées avec succès et que la 
réalisation d’objectifs est supérieure à 100%. Dans cette situation, le taux de variable peut être supérieur à la cible, dans 
la limite du plafond.

Au sein de Federal Finance Gestion,  deux populations bénéficient d'un mécanisme de rémunération 
variable individuelle :

- Les gérants salariés de la société de gestion :

Les gérants de Federal Finance Gestion bénéficient d’une part de rémunération variable afin d’améliorer la performance 
et la qualité de gestion des fonds gérés par l’entité. Le montant maximal de la rémunération variable est égal à 25% de 
la rémunération annuelle brute de chaque collaborateur et affectée d’une décote de 25% les deux premières années 
dans la fonction. Le versement est conditionné à un critère de déclenchement au niveau de l’entité dans son 
ensemble : le RNPG de Federal Finance Gestion doit être positif.
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- Les personnels mis à disposition par Arkea SCD :

S’agissant des personnels mis à disposition par Arkea SCD, la répartition part Groupe/individuelle, mais également les 
taux cibles et plafonds de rémunération variable, varient selon le collège d’appartenance.  La part variable de la 
rémunération totale ne peut excéder le montant de la part fixe de cette rémunération. 

La rémunération variable annuelle ne constitue pas un droit et est fixée chaque année dans le respect de la politique de 
rémunération de l’année considérée et des principes de gouvernance en vigueur. 

Federal Finance Gestion est en mesure de remplir les conditions pour bénéficier du principe de proportionnalité posé 
par la Directive AIFM et la Directive OPCVM V. Le principe de proportionnalité autorise, pour l’ensemble de ses 
collaborateurs, à s’affranchir des contraintes relatives au processus de paiement de la rémunération variable (paiement 
d’une partie de la rémunération variable sous forme d’instruments, « conservation » de la rémunération variable telle 
que définie par l’ESMA, « report » d’une partie de la rémunération variable). 

Si, compte tenu d’évolutions ultérieures, les primes du personnel identifié devaient s’accroître significativement pour 
représenter plus de 30 % de la rémunération fixe et plus de 100 000 euros par an, Federal Finance Gestion prendrait, 
en concertation avec le groupe, les mesures nécessaires pour se conformer aux exigences posées par les Directives 
AIFM et OPCVM V.

Le principe de proportionnalité a également dispensé Federal Finance Gestion de l’obligation de créer un comité de 
rémunérations. Cependant la fonction de surveillance prévue par les Directives a été dévolue, pour l’ensemble des 
rémunérations (Federal Finance Gestion et ASCD), au Conseil de surveillance de Federal Finance Gestion qui l’a 
déléguée de manière opérationnelle au Comité des rémunérations du groupe Crédit Mutuel Arkéa lors d’une résolution 
du 10 décembre 2014.

Les  personnels des fonctions de contrôle indépendant (incluant les fonctions de gestion des risques, de vérification de 
la conformité et d’audit interne) et plus généralement les personnels des unités chargées de la validation des opérations, 
ne bénéficient  pas de dispositif de rémunération variable annuelle. Ainsi la rémunération de ces collaborateurs est 
conçue de façon à ne pas favoriser de prise de risques excessive.

● Autres éléments de rémunérations et avantages sociaux
o Primes exceptionnelles
Des primes discrétionnaires peuvent être attribuées aux salariés de Federal Finance Gestion (ne sont pas concernés les 
collaborateurs bénéficiant de rémunérations variables individuelles), ou aux salariés mis à disposition par Arkea SCD, 
dans des circonstances très particulières (mission particulière et/ou investissement exceptionnel) et dans le respect du 
cadrage des négociations annuelles sur les rémunérations validé par le Comex du Groupe.

o Epargne salariale
Le groupe Crédit Mutuel Arkéa s’attache à associer l’ensemble des collaborateurs aux résultats du Groupe pour 
permettre le partage collectif de la valeur créée. 
Pour ce faire, des mécanismes de rémunération variable collective ont été développés afin d’être au plus près de la 
création de la valeur (participation/intéressement).

o Dispositifs de protection sociale
Les avantages sociaux sont fonction des statuts collectifs applicables. Ils viennent en complément des autres formes de 
rémunération et visent notamment à protéger le collaborateur contre les aléas de la vie (prévoyance, frais de santé) et 
favoriser la préparation de sa retraite (Plan Épargne Retraite).

III - Personnel identifié

La rédaction de la présente politique de rémunération est conforme aux principes énoncés aux articles 319-10 et 
321-125 du RGAMF concernant les personnes dont les activités professionnelles ont une incidence substantielle sur les 
profils de risques des sociétés de gestion de portefeuille ou des FIA ou OPCVM qu'ils gèrent (i.e. « personnel identifié »).

Federal Finance Gestion a recensé le personnel ainsi identifié au sens des Directives et de l’article L533-22-2 du Code 
Monétaire et Financier, lequel est constitué :
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- du Président et des membres du Directoire, 
- des gérants financiers,
- des responsables des fonctions support,
- des contrôleurs des risques,
- du RCCI,
- des contrôleurs internes,

soit 51 personnes au 29 décembre 2023, dont 7 faisant l’objet d’une mise à disposition.

IV - Gouvernance en matière de politique de rémunération

La fonction de surveillance prévue par les Directives a été dévolue au Conseil de surveillance de Federal Finance Gestion 
qui l’a déléguée de manière opérationnelle au Comité des rémunérations du groupe Crédit Mutuel Arkéa instauré 
conformément à la Directive 2010/76/UE du Parlement Européen et du Conseil du 24 novembre 2010, lors d’une 
résolution du 10 décembre 2014.

La politique de rémunération de Federal Finance Gestion est soumise à l’avis du Comité des rémunérations du Groupe 
Credit Mutuel Arkéa et à la validation du Conseil de Surveillance de Federal Finance Gestion.

La politique de rémunération du groupe Crédit Mutuel Arkéa est définie par le Conseil d’administration de Crédit 
Mutuel Arkéa sur proposition de son Comité des rémunérations avec l’appui des directions centrales dans son 
élaboration et sa mise en œuvre. 

La composition de ce Comité des rémunérations est précisée sous https://www.cm-
arkea.com/banque/assurance/credit/mutuel/ecb_5016/fr/comites-specialises et les missions de ce comité figurent au § 
2.2.3.2 du Document d’Enregistrement Universel de Crédit Mutuel Arkéa
(https://www.cm-arkea.com/banque/assurance/credit/mutuel/ecb_5022/fr/informations-financieres) 

V - Transparence et contrôle de la politique de rémunération

La politique de rémunération de Federal Finance Gestion est globalement sécuritaire et prévue par les textes internes 
de l’entreprise. Elle est encadrée par un budget annuel dont le suivi est centralisé à la Direction des ressources humaines 
de Crédit Mutuel Arkéa. Les enveloppes annuelles sont présentées aux instances du personnel ; leur utilisation est 
publiée dans les rapports sociaux de l’entreprise. Ces derniers reprennent le détail des enveloppes utilisées : enveloppes 
de promotions, enveloppes de primes, variation globale de la masse salariale. Il est rappelé que les salaires font l’objet 
d’un examen annuel en commission de négociation dans le cadre de la négociation annuelle sur les rémunérations (NAR) 
qui porte notamment sur les salaires effectifs et l’épargne salariale. 

Le Comité de rémunération du Crédit Mutuel Arkéa procède à l’examen de la politique de rémunération de Federal 
Finance Gestion. 
Federal Finance Gestion s’assure que la politique de rémunération est appliquée conformément aux principes qui ont 
été arrêtés.

VI – Eléments chiffrés 2023

PRENEURS DE RISQUE - FEDERAL FINANCE GESTION
SYNTHESE DES REMUNERATIONS VERSEES EN 2023

nombre de 
salariés

rémunérations 
fixes (1)

rémunérations 
variables (2) TOTAL

71 3 594 486 euros 1 249 150 euros 4 843 636 euros

Dont preneurs de 
risques 55 3 257 092 euros 1 096 631 euros 4 353 723 euros

(1) rémunération fixe + indemnités mensuelles fixes + avantages en nature
(2) rémunération variable + primes exceptionnelles + intéressement participation abondement

https://www.cm-arkea.com/banque/assurance/credit/mutuel/ecb_5016/fr/comites-specialises
https://www.cm-arkea.com/banque/assurance/credit/mutuel/ecb_5016/fr/comites-specialises
https://www.cm-arkea.com/banque/assurance/credit/mutuel/ecb_5022/fr/informations-financieres
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AUTRES INFORMATIONS
Le prospectus complet de l’OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés sur simple demande 
écrite du porteur auprès de :

FEDERAL FINANCE GESTION
1 Allée Louis Lichou
29 480 LE RELECQ-KERHUON
Pour toutes questions relatives à l’OPC, vous pouvez contacter la Société de gestion par téléphone au 
n° 09 69 32 8350064 32.



AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS - au 29/12/2023 21

5. CERTIFICATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
5. Certification du Commissaire aux Comptes

Certification du commissaire aux comptes
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6. COMPTES DE L'EXERCICE
6. Comptes de l'exercice

BILAN AU 29/12/2023 en EUR

ACTIF

29/12/2023 30/12/2022

IMMOBILISATIONS NETTES   

DÉPÔTS   

INSTRUMENTS FINANCIERS 55 017 561,50 70 306 441,94

OPC MAÎTRE  70 306 441,94
Actions et valeurs assimilées 55 017 561,50  

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 55 017 561,50  
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé   

Obligations et valeurs assimilées   
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé   
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé   

Titres de créances   
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé   
Titres de créances négociables   
Autres titres de créances   

Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé   
Organismes de placement collectif   

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

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

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

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

Autres organismes non européens   
Opérations temporaires sur titres   

Créances représentatives de titres reçus en pension   
Créances représentatives de titres prêtés   
Titres empruntés   
Titres donnés en pension   
Autres opérations temporaires   

Instruments financiers à terme   
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé   
Autres opérations   

Autres instruments financiers   
CRÉANCES 35 496 524,12 23,33
Opérations de change à terme de devises   
Autres 35 496 524,12 23,33

COMPTES FINANCIERS  317 781,56
Liquidités  317 781,56

TOTAL DE L'ACTIF 90 514 085,62 70 624 246,83
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PASSIF

29/12/2023 30/12/2022

CAPITAUX PROPRES

Capital 57 733 888,98 71 521 076,69

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a)   

Report à nouveau (a)   

Plus et moins-values nettes de l'exercice (a,b) -1 231 713,11 -35 624,24

Résultat de l’exercice (a,b) -881 523,06 -1 138 683,00

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES * 55 620 652,81 70 346 769,45

* Montant représentatif de l'actif net

INSTRUMENTS FINANCIERS   

Opérations de cession sur instruments financiers   

Opérations temporaires sur titres   

Dettes représentatives de titres donnés en pension   

Dettes représentatives de titres empruntés   

Autres opérations temporaires   

Instruments financiers à terme   

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé   

Autres opérations   

DETTES 34 726 163,79 277 477,38

Opérations de change à terme de devises   

Autres 34 726 163,79 277 477,38

COMPTES FINANCIERS 167 269,02  

Concours bancaires courants 167 269,02  

Emprunts   

TOTAL DU PASSIF 90 514 085,62 70 624 246,83

(a) Y compris comptes de régularisation
(b) Diminués des acomptes versés au titre de l'exercice
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HORS-BILAN AU 29/12/2023 en EUR

29/12/2023 30/12/2022

OPÉRATIONS DE COUVERTURE   

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés   

Engagement sur marché de gré à gré   

Autres engagements   

AUTRES OPÉRATIONS   

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés   

Engagement sur marché de gré à gré   

Autres engagements    
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COMPTE DE RESULTAT AU 29/12/2023 en EUR

29/12/2023 30/12/2022

Produits sur opérations financières

Produits sur dépôts et sur comptes financiers 10 062,40 783,22

Produits sur actions et valeurs assimilées   

Produits sur obligations et valeurs assimilées   

Produits sur titres de créances   

Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres   

Produits sur instruments financiers à terme   

Autres produits financiers   

TOTAL (1) 10 062,40 783,22

Charges sur opérations financières

Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres   

Charges sur instruments financiers à terme   

Charges sur dettes financières 2 745,64 2 808,37

Autres charges financières   

TOTAL (2) 2 745,64 2 808,37

RÉSULTAT SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES (1 - 2) 7 316,76 -2 025,15

Autres produits (3)   

Frais de gestion et dotations aux amortissements (4) 1 029 966,16 1 169 272,21

RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (L. 214-17-1) (1 - 2 + 3 - 4) -1 022 649,40 -1 171 297,36

Régularisation des revenus de l'exercice (5) 141 126,34 32 614,36

Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice (6)   

RÉSULTAT (1 - 2 + 3 - 4 + 5 - 6) -881 523,06 -1 138 683,00
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 ANNEXES COMPTABLES

1. REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2014-01, modifié.

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :
- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des intérêts 
encaissés.

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

Règles d'évaluation des actifs

Les instruments financiers sont enregistrés en comptabilité selon la méthode des coûts historiques et inscrits au bilan à 
leur valeur actuelle qui est déterminée par la dernière valeur de marché connue ou à défaut d'existence de marché par 
tous moyens externes ou par recours à des modèles financiers.

Les différences entre les valeurs actuelles utilisées lors du calcul de la valeur liquidative et les coûts historiques des 
valeurs mobilières à leur entrée en portefeuille sont enregistrées dans des comptes « différences d'estimation ».

Les valeurs qui ne sont pas dans la devise du portefeuille sont évaluées conformément au principe énoncé ci-dessous, 
puis converties dans la devise du portefeuille suivant le cours des devises au jour de l'évaluation.

Dépôts :

Les dépôts d'une durée de vie résiduelle inférieure ou égale à 3 mois sont valorisés selon la méthode linéaire.

Actions, obligations et autres valeurs négociées sur un marché réglementé ou assimilé :

Pour le calcul de la valeur liquidative, les actions et autres valeurs négociées sur un marché réglementé ou assimilé sont 
évaluées sur la base du dernier cours de bourse du jour.

Les obligations et valeurs assimilées sont évaluées au cours de clôture communiqués par différents prestataires de 
services financiers. Les intérêts courus des obligations et valeurs assimilées sont calculés jusqu'à la date de la valeur 
liquidative.

Actions, obligations et autres valeurs non négociées sur un marché réglementé ou assimilé :

Conformément à l'instruction n°2011-21 du 21 décembre 2011 de l'Autorité des Marchés Financiers, les titres de capital 
ou donnant accès au capital de l'entreprise, les obligations et les titres de créances négociables non admis aux 
négociations sur un marché réglementé sont évalués suivant la méthode de valorisation déterminée par un expert 
indépendant.

Toutefois, les obligations émises par l'entreprise non admises aux négociations sur un marché réglementé peuvent être 
évaluées à leur valeur nominale augmentée du coupon couru si le contrat d'émission comporte l'engagement par la 
société émettrice de racheter des titres à leur valeur nominale augmentée du coupon couru, à première demande du 
souscripteur.
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Titres de créances négociables :

Les Titres de Créances Négociables et assimilés qui ne font pas l'objet de transactions significatives sont évalués de 
façon actuarielle sur la base d'un taux de référence défini ci-dessous, majoré le cas échéant d'un écart représentatif des 
caractéristiques intrinsèques de l'émetteur :

- TCN dont l'échéance est inférieure ou égale à 1 an : Taux interbancaire offert en euros (Euribor) ;

- TCN dont l'échéance est supérieure à 1 an : Taux des Bons du Trésor à intérêts Annuels Normalisés (BTAN) 
ou taux de l'OAT (Obligations Assimilables du Trésor) de maturité proche pour les durées les plus longues.

Les Titres de Créances Négociables d'une durée de vie résiduelle inférieure ou égale à 3 mois pourront être évalués 
selon la méthode linéaire.

Les Bons du Trésor sont valorisés au taux du marché communiqué quotidiennement par la Banque de France ou les 
spécialistes des bons du Trésor.

OPC détenus :

Les parts ou actions d'OPC seront valorisées à la dernière valeur liquidative connue.

Opérations temporaires sur titres :

Les titres reçus en pension sont inscrits à l'actif dans la rubrique « créances représentatives des titres reçus 
en pension » pour le montant prévu dans le contrat, majoré des intérêts courus à recevoir.

Les titres donnés en pension sont inscrits en portefeuille acheteur pour leur valeur actuelle. La dette représentative des 
titres donnés en pension est inscrite en portefeuille vendeur à la valeur fixée au contrat majorée des intérêts courus à 
payer.

Les titres prêtés sont valorisés à leur valeur actuelle et sont inscrits à l'actif dans la rubrique « créances représentatives 
de titres prêtés » à la valeur actuelle majorée des intérêts courus à recevoir.

Les titres empruntés sont inscrits à l'actif dans la rubrique « titres empruntés » pour le montant prévu dans le contrat, 
et au passif dans la rubrique « dettes représentatives de titres empruntés » pour le montant prévu dans le contrat 
majoré des intérêts courus à payer.

Instruments financiers à terme :

Instruments financiers à terme négociés sur un marché réglementé ou assimilé :

Les instruments financiers à terme négociés sur les marchés réglementés sont valorisés au cours de compensation du 
jour.

Instruments financiers à terme non négociés sur un marché réglementé ou assimilé :

Les Swaps :

Les contrats d'échange de taux d'intérêt et/ou de devises sont valorisés à leur valeur de marché en fonction du prix 
calculé par actualisation des flux d'intérêts futurs aux taux d'intérêts et/ou de devises de marché. Ce prix est corrigé du 
risque de signature.

Les swaps d’indice sont évalués de façon actuarielle sur la base d’un taux de référence fourni par la contrepartie.

Le swap de performance du portefeuille est valorisé à partir des prix calculés par la contrepartie et validées par la 
société de gestion à partir de modèles financiers mathématiques.

Ce contrat est valorisé à sa valeur de marché en fonction des cours des actions sous-jacentes, par application des 
conditions de dénouements des opérations.

Les autres swaps sont évalués à leur valeur de marché ou à une valeur estimée selon les modalités arrêtées par la société 
de gestion.
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Engagements Hors Bilan :

Les contrats à terme ferme sont portés pour leur valeur de marché en engagements hors bilan au cours utilisé dans le 
portefeuille.

Les opérations à terme conditionnelles sont traduites en équivalent sous-jacent.

Les engagements sur contrats d'échange sont présentés à leur valeur nominale, ou en l'absence de valeur nominale pour 
un montant équivalent.

Frais de gestion

Ces frais recouvrent tous les frais facturés directement au Fonds, à l’exception des frais de transaction. Les frais de 
transaction incluent les frais d’intermédiation (courtage, impôt de bourse, etc.) et la commission de mouvement, le cas 
échéant, qui peut être perçue notamment par le Dépositaire et la Société de gestion.

Aux frais de fonctionnement et de gestion peuvent s’ajouter :

- des commissions de surperformance. Celles-ci rémunèrent la Société de gestion dès lors que le Fonds a dépassé 
ses objectifs. Elles sont donc facturées au Fonds ;

- des commissions de mouvement facturées au Fonds ;
- tous les revenus résultant de techniques de gestion efficace de portefeuille, nets des coûts opérationnels directs 

et indirects doivent être restitués au Fonds.

Pour plus de précisions sur les frais effectivement facturés au Fonds, se reporter au document d’informations clés pour 
l’investisseur.

Frais facturés au Fonds Assiette Taux barème – Part P Taux barème – Part I

Frais de gestion et frais de 
fonctionnement et autres services(*) Actif net

2 % TTC 
maximum

1 % TTC 
maximum

Frais indirects maximum (commissions 
et frais de gestion) Actif net Néant (**)

Commission de mouvement
Prélèvement sur 

chaque 
transaction

Néant

Commission de surperformance Actif net

15% TTC de la surperformance annuelle nette de 
frais du Fonds supérieure à la performance de 
l’indice EURO STOXX EUR Rendement Net 

(dividendes réinvestis)***

(*) Les frais de gestion financière et administratifs externes à la société de gestion sont détaillés dans la position AMF 
DOC-2011-05. Les frais de fonctionnement et autres services sont détaillés dans la position-recommandation AMF 
DOC-2011-05. Ils comprennent : les frais d’enregistrement et de référencement du Fonds, les frais d’information clients 
et distributeurs, les frais des données, les frais de dépositaire, juridiques, audit, fiscalité,..., les frais liés au respect 
d’obligations règlementaires et aux reporting régulateurs, les frais opérationnels ainsi que les frais liés à la connaissance 
client. Une quote part des frais de gestion peut servir à couvrir les coûts de commercialisation et de distribution des 
parts.
Des frais liés à la recherche au sens de l’article 314-21 du règlement général de l’AMF peuvent être facturés au Fonds, 
lorsque ces frais ne sont pas payés à partir des ressources propres de la Société de Gestion.
L’information relative à l’ensemble de ces frais est décrite en outre ex post dans le rapport annuel du Fonds.
(**) Compte tenu du fait que le Fonds n’est pas investi à plus de 20% en actions ou parts d’OPCVM de droit français ou 
étranger ou de fonds d’investissement, l’impact des frais et commissions indirects n’est pas pris en compte, dans le total 
des frais courants du document d’information clé (DIC) ni dans le total des frais affiché, dans le prospectus.
Les frais mentionnés ci-dessous sont hors champ des blocs de frais évoqués ci-dessus :

- Les contributions dues pour la gestion du Fonds en application du 4° du II de l’article L. 621-5-3 du code 
monétaire et financier ; les impôts, taxes, redevances et droits gouvernementaux (en relation avec le Fonds) 
exceptionnels et non récurrents ;

- Les coûts exceptionnels et non récurrents en vue d’un recouvrement des créances (ex : Lehman,   taxe 
Aberdeen...) ou d’une procédure pour faire valoir un droit (ex : procédure de class action).

(***) Méthode de calcul de la commission de surperformance.
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La commission de surperformance correspond à des frais variables, et est contingente à la réalisation par le Fonds 
d’une performance supérieure à celle de son indice de référence EURO STOXX EUR Rendement Net (dividendes 
réinvestis) sur la période d’observation. Une commission de surperformance pourra être prélevée même en cas de 
performance négative de la part, dès lors que sa performance est supérieure à celle de son indice de référence.

Si une provision est constatée au terme de la période d’observation, elle est cristallisée, c’est-à dire qu’elle est 
définitivement acquise et devient payable à la Société de Gestion.

Méthode de calcul
Le calcul du montant de la commission de surperformance est basé sur la comparaison entre la performance du Fonds 
et celle d’un OPC fictif réalisant la performance de son indice de référence EURO STOXX EUR Rendement Net 
(dividendes réinvestis) et enregistrant le même schéma de souscription et de rachats que le Fonds. La surperformance 
générée par le Fonds à une date donnée s’entend comme étant la différence positive entre l’actif net du Fonds et l’actif 
de l’OPC fictif à la même date. Si cette différence est négative, ce montant constitue une sous-performance qu’il 
conviendra de rattraper au cours des années suivantes avant de pouvoir provisionner à nouveau au titre de la 
commission de surperformance.

Rattrapage des sous-performances et période de référence
Comme précisé dans les guidelines de l’ESMA concernant les commissions de surperformance, « la période de référence 
est la période au cours de laquelle la performance est mesurée et comparée à celle de l’indice de référence et à l’issue 
de laquelle, il est possible de réinitialiser le mécanisme de compensation de la sous-performance passée.» Cette période 
est fixée à 5 ans.

Période d’observation
La première période d’observation commencera avec une durée de douze mois commençant au début de l’année 2023. 

A l’issue de chaque exercice, l’un des deux cas suivants peut se présenter :
 Le Fonds est en sous-performance sur la période d’observation. Dans ce cas, aucune commission n’est prélevée, et la 
période d’observation est prolongée d’un an, jusqu’à un maximum de 5 ans (période de référence).
 Le Fonds est en surperformance sur la période d’observation et surperforme l’indice de référence sur l’exercice. 

Dans ce cas, la Société de Gestion perçoit les commissions provisionnées (cristallisation), le calcul est réinitialisé, et une 
nouvelle période d’observation de douze mois démarre.

Provisionnement 
A chaque établissement de la valeur liquidative (VL), la commission de surperformance fait l’objet d’une provision de 
15% de la surperformance dès lors que la performance du Fonds est supérieure à celle de l’OPC fictif sur la période 
d’observation, ou d’une reprise de provision limitée à la dotation existante en cas de sous-performance. En cas de 
rachats en cours de période, la quote-part de provision constituée correspondant au nombre d’actions rachetées, sera 
définitivement acquise et prélevée par le Gestionnaire.

Cristallisation 
La période de cristallisation, à savoir la fréquence à laquelle la commission de surperformance provisionnée le cas 
échéant doit être payée à la Société de Gestion, est de douze mois. La première période de cristallisation se terminera 
le dernier jour de l’exercice se terminant le 29 décembre 2023.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :

Le résultat net augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde de régularisation des revenus.
Le résultat net de l'exercice est égal au montant des intérêts, arrérages, dividendes, primes et lots, rémunération ainsi 
que tous produits relatifs aux titres constituant le portefeuille de l'OPC majoré du produit des sommes momentanément 
disponibles et diminué des frais de gestion et de la charge des emprunts.
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Les Plus et Moins-values :

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

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation du résultat net Affectation des plus ou moins-
values nettes réalisées

Part AIS EUROPEAN ECONOMY 
FOCUS I Capitalisation Capitalisation

Part AIS EUROPEAN ECONOMY 
FOCUS P Capitalisation Capitalisation
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2. EVOLUTION DE L'ACTIF NET AU 29/12/2023 en EUR

29/12/2023 30/12/2022

ACTIF NET EN DÉBUT D'EXERCICE 70 346 769,45 89 692 897,49

Souscriptions (y compris les commissions de souscriptions acquises à l'OPC) 595 979,72 2 816 040,43

Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises à l'OPC) -16 203 095,33 -5 514 712,68

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 223 848,39 109 031,37

Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -1 436 084,48 -142 828,05

Plus-values réalisées sur instruments financiers à terme   

Moins-values réalisées sur instruments financiers à terme   

Frais de transactions -41 028,00 -25,20

Différences de change -59 408,88  

Variations de la différence d'estimation des dépôts et instruments financiers 3 216 321,34 -15 442 336,55

Différence d'estimation exercice N -57 042,20 -3 273 363,54

Différence d'estimation exercice N-1 3 273 363,54 -12 168 973,01

Variations de la différence d'estimation des instruments financiers à terme   

Différence d'estimation exercice N   

Différence d'estimation exercice N-1   

Distribution de l'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes   

Distribution de l'exercice antérieur sur résultat   

Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation -1 022 649,40 -1 171 297,36

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur plus et moins-values nettes   

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur résultat   

Autres éléments   

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE 55 620 652,81 70 346 769,45
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3. COMPLEMENTS D'INFORMATION

3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ECONOMIQUE DES INSTRUMENTS 
FINANCIERS

Montant %

ACTIF

OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES
TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES   

TITRES DE CRÉANCES
TOTAL TITRES DE CRÉANCES   

PASSIF

OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
TOTAL OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS 
FINANCIERS   

HORS-BILAN

OPÉRATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPÉRATIONS DE COUVERTURE   

AUTRES OPÉRATIONS
TOTAL AUTRES OPÉRATIONS   

 

|

3.2. VENTILATION PAR NATURE DE TAUX DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-BILAN

Taux fixe % Taux 
variable % Taux 

révisable % Autres %

ACTIF

Dépôts         
Obligations et valeurs 
assimilées         

Titres de créances         
Opérations temporaires sur 
titres         

Comptes financiers         

PASSIF
Opérations temporaires sur 
titres         

Comptes financiers       167 269,02 0,30

HORS-BILAN

Opérations de couverture         
Autres opérations         
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3.3. VENTILATION PAR MATURITE RESIDUELLE DES POSTES D’ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-
BILAN(*)

< 3 mois % ]3 mois - 1 
an] % ]1 - 3 ans] % ]3 - 5 ans] % > 5 ans %

ACTIF

Dépôts           
Obligations et 
valeurs assimilées           

Titres de créances           
Opérations 
temporaires sur 
titres

          

Comptes financiers           

PASSIF
Opérations 
temporaires sur 
titres

          

Comptes financiers 167 269,02 0,30         

HORS-BILAN
Opérations de 
couverture           

Autres opérations            
(*) Les positions à terme de taux sont présentées en fonction de l'échéance du sous-jacent.

|

3.4. VENTILATION PAR DEVISE DE COTATION OU D'EVALUATION DES POSTES D'ACTIF, DE 
PASSIF ET DE HORS-BILAN (HORS EUR)

Devise 1
GBP

Devise 2
SEK

Devise 3
DKK

Devise N
AUTRE(S)

Montant % Montant % Montant % Montant %

ACTIF

Dépôts         

Actions et valeurs assimilées 10 646 123,61 19,14 5 807 967,32 10,44 3 955 747,39 7,11 1 212 754,08 2,18

Obligations et valeurs assimilées         

Titres de créances         

OPC         

Opérations temporaires sur titres         

Créances   2 132,23  224,19  1 283,58  

Comptes financiers         

PASSIF

Opérations de cession sur instruments 
financiers

        

Opérations temporaires sur titres         

Dettes 61 252,41 0,11       

Comptes financiers         

HORS-BILAN

Opérations de couverture         

Autres opérations         
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3.5. CREANCES ET DETTES : VENTILATION PAR NATURE

Nature de débit/crédit 29/12/2023

CRÉANCES

Ventes à règlement différé 35 495 176,64

Souscriptions à recevoir 1 347,48

TOTAL DES CRÉANCES 35 496 524,12

DETTES

Achats à règlement différé 34 502 576,87

Rachats à payer 4 262,63

Frais de gestion fixe 218 516,72

Autres dettes 807,57

TOTAL DES DETTES 34 726 163,79

TOTAL DETTES ET CRÉANCES  770 360,33
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|

3.6. CAPITAUX PROPRES

3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts En montant

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS I
Parts souscrites durant l'exercice 23,000 4 124,36

Parts rachetées durant l'exercice -5 368,709 -998 785,30

Solde net des souscriptions/rachats -5 345,709 -994 660,94

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 6 694,125

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS P
Parts souscrites durant l'exercice 3 776,248 591 855,36

Parts rachetées durant l'exercice -102 206,277 -15 204 310,03

Solde net des souscriptions/rachats -98 430,029 -14 612 454,67

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 355 856,823

 

|

3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat

En montant

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS I
Total des commissions acquises  

Commissions de souscription acquises  

Commissions de rachat acquises  

En montant

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS P
Total des commissions acquises  

Commissions de souscription acquises  

Commissions de rachat acquises  
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|

3.7. FRAIS DE GESTION

29/12/2023

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS I 

Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 6 476,99

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,30

Rétrocessions des frais de gestion  

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS P 

Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 1 023 489,17

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,60

Rétrocessions des frais de gestion  

 

|

3.8. ENGAGEMENTS REÇUS ET DONNES

3.8.1. Garanties reçues par l'OPC :
Néant.

|

3.8.2. Autres engagements reçus et/ou donnés :
Néant.
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3.9. AUTRES INFORMATIONS

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

29/12/2023

Titres pris en pension livrée  

Titres empruntés  

 

|

3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépôts de garantie

29/12/2023

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine  

Instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan  

 

|

3.9.3. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 29/12/2023

Actions  

Obligations  

TCN  

OPC  

Instruments financiers à terme  

Total des titres du groupe  
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3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

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

29/12/2023 30/12/2022

Sommes restant à affecter

Report à nouveau   
Résultat -881 523,06 -1 138 683,00
Acomptes versés sur résultat de l'exercice   

Total -881 523,06 -1 138 683,00
 

29/12/2023 30/12/2022

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS I 

Affectation
Distribution   
Report à nouveau de l'exercice   
Capitalisation -3 858,02 -7 095,48

Total -3 858,02 -7 095,48
 

29/12/2023 30/12/2022

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS P 

Affectation
Distribution   
Report à nouveau de l'exercice   
Capitalisation -877 665,04 -1 131 587,52

Total -877 665,04 -1 131 587,52
 

|
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Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values 
nettes

29/12/2023 30/12/2022

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées   
Plus et moins-values nettes de l'exercice -1 231 713,11 -35 624,24
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice   

Total -1 231 713,11 -35 624,24
 

29/12/2023 30/12/2022

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS I 

Affectation

Distribution   
Plus et moins-values nettes non distribuées   
Capitalisation -28 894,14 -1 184,41

Total -28 894,14 -1 184,41
 

29/12/2023 30/12/2022

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS P 

Affectation

Distribution   
Plus et moins-values nettes non distribuées   
Capitalisation -1 202 818,97 -34 439,83

Total -1 202 818,97 -34 439,83
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3.11. TABLEAU DES RESULTATS ET AUTRES ELEMENTS CARACTERISTIQUES DE L'ENTITE AU 
COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 30/12/2022 29/12/2023

Actif net Global en 
EUR 86 721 565,96 90 041 494,73 89 692 897,49 70 346 769,45 55 620 652,81

Part AIS EUROPEAN 
ECONOMY FOCUS I 
en EUR 

Actif net 4 694 723,95 5 044 357,95 2 773 700,14 2 275 428,05 1 305 529,59

Nombre de titres 24 953,834 24 795,431 12 101,431 12 039,834 6 694,125

Valeur liquidative unitaire 188,13 203,43 229,20 188,99 195,02

Capitalisation unitaire sur 
+/- values nettes -6,95 -1,63 2,67 -0,09 -4,31

Capitalisation unitaire sur 
résultat -0,52 -0,54 -0,65 -0,58 -0,57

Part AIS EUROPEAN 
ECONOMY FOCUS 
P en EUR 

Actif net 82 026 842,01 84 997 136,78 86 919 197,35 68 071 341,40 54 315 123,22

Nombre de titres 528 894,422 513 454,425 472 140,095 454 286,852 355 856,823

Valeur liquidative unitaire 155,09 165,53 184,09 149,84 152,63

Capitalisation unitaire sur 
+/- values nettes -5,78 -1,34 2,15 -0,07 -3,38

Capitalisation unitaire sur 
résultat -2,29 -2,36 -2,81 -2,49 -2,46
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3.12. INVENTAIRE DÉTAILLÉ DES INSTRUMENTS FINANCIERS en EUR

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
Actions et valeurs assimilées

Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé
ALLEMAGNE

CANCOM SE EUR 14 866 439 438,96 0,79
FRAPORT AG EUR 8 025 439 449,00 0,79
FREENET NOM. EUR 17 506 443 602,04 0,80
LEG IMMOBILIEN AG EUR 16 748 1 328 451,36 2,39
SAP SE EUR 5 188 723 622,24 1,29

TOTAL ALLEMAGNE 3 374 563,60 6,06
AUTRICHE

CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG EUR 40 791 1 323 667,95 2,38
ERSTE GROUP BANK EUR 36 240 1 331 095,20 2,40
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL EUR 23 677 442 049,59 0,79
WIENERBERGER AG EUR 14 788 446 893,36 0,80

TOTAL AUTRICHE 3 543 706,10 6,37
BELGIQUE

PROXIMUS EUR 52 082 443 217,82 0,80
TOTAL BELGIQUE 443 217,82 0,80

DANEMARK
NOVO NORDISK A/S-B DKK 28 011 2 623 160,23 4,71
ZEALAND PHARMA DKK 26 618 1 332 587,16 2,40

TOTAL DANEMARK 3 955 747,39 7,11
ESPAGNE

INDITEX EUR 34 368 1 355 130,24 2,44
INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI EUR 67 213 440 245,15 0,79
LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI SA EUR 19 824 1 193 404,80 2,15
MAPFRE S.A. / EX CORPORACION MAPFRE EUR 227 415 441 867,35 0,79
MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA EUR 43 868 441 312,08 0,79
SACYR SA EUR 142 198 444 510,95 0,80

TOTAL ESPAGNE 4 316 470,57 7,76
FINLANDE

NORDEA BANK ABP SEK 88 833 995 216,87 1,79
WAERTSILAE CORPORATION EUR 100 100 1 313 812,50 2,36

TOTAL FINLANDE 2 309 029,37 4,15
FRANCE

AXA EUR 45 025 1 327 787,25 2,39
CAPGEMINI SE EUR 2 323 438 466,25 0,78
ELIS EUR 23 513 444 160,57 0,80
GETLINK SE EUR 26 518 439 270,67 0,79
HERMES INTERNATIONAL EUR 446 855 784,80 1,54
L'OREAL EUR 2 258 1 017 567,70 1,83
SAINT-GOBAIN EUR 6 656 443 688,96 0,80
VINCI SA EUR 11 638 1 323 240,60 2,38

TOTAL FRANCE 6 289 966,80 11,31
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3.12. INVENTAIRE DÉTAILLÉ DES INSTRUMENTS FINANCIERS en EUR

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
  ITALIE 

AZIMUT HOLDING EUR 56 314 1 331 262,96 2,40
BANCA POPOLARE DI SONDRIO EUR 231 106 1 354 281,16 2,43
DE LONGHI SPA EUR 22 762 694 696,24 1,25
FERRARI NV EUR 4 375 1 335 250,00 2,41
HERA SPA EUR 224 274 666 542,33 1,20
INTESA SANPAOLO EUR 501 346 1 325 308,15 2,39
PRYSMIAN SPA EUR 10 764 443 153,88 0,79
UNICREDIT SPA EUR 54 472 1 338 104,68 2,40

TOTAL ITALIE 8 488 599,40 15,27
NORVEGE

SCHIBSTED ASA NOK 29 584 771 607,47 1,38
TOTAL NORVEGE 771 607,47 1,38

PAYS-BAS
ARCADIS EUR 27 494 1 342 806,96 2,42
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES EUR 9 589 1 308 419,05 2,35
WOLTERS KLUWER EUR 10 392 1 337 450,40 2,40

TOTAL PAYS-BAS 3 988 676,41 7,17
PORTUGAL

BCP BCO EUR 4 837 725 1 327 471,74 2,39
GREENVOLT-ENERGIAS RENOVAVEI EUR 37 712 308 484,16 0,56

TOTAL PORTUGAL 1 635 955,90 2,95
ROYAUME-UNI

3I GROUP PLC GBP 47 324 1 322 155,72 2,38
AVIVA PLC-B SHARE GBP 267 014 1 339 460,92 2,41
BELLWAY GBP 40 426 1 198 014,75 2,16
BRITISH LAND CO  ORD GBP 94 438 435 490,45 0,79
CAPITAL COUNTIES PROPERTIES GBP 278 938 444 536,82 0,80
COMPUTACENTER PLC GBP 13 857 446 468,69 0,80
MARKS & SPENCER  PLC NEW GBP 423 932 1 332 630,28 2,39
NEXT PLC GBP 14 207 1 330 937,93 2,40
REDROW GBP 81 153 576 419,96 1,03
SAGE GROUP GBP 97 729 1 322 338,62 2,37
TAYLOR WIMPEY GBP 265 848 451 133,21 0,81
TESCO PLC GBP 133 200 446 536,26 0,80

TOTAL ROYAUME-UNI 10 646 123,61 19,14
SUEDE

ADDTECH AB-B SHARES SEK 21 994 437 410,43 0,79
ATLAS COPCO AB-A SHS SEK 85 275 1 329 393,78 2,39
FABEGE --REGISTERED SHS SEK 132 092 1 283 840,50 2,31
VOLVO AB-B- SEK 56 133 1 319 560,40 2,37
WIHLBORGS FASTIGHETER AB SEK 52 272 442 545,34 0,79

TOTAL SUEDE 4 812 750,45 8,65
SUISSE

ALSO HOLDING-NOM CHF 1 634 441 146,61 0,80
TOTAL SUISSE 441 146,61 0,80
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3.12. INVENTAIRE DÉTAILLÉ DES INSTRUMENTS FINANCIERS en EUR

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
TOTAL Actions et valeurs assimilées négociées sur 
un marché réglementé ou assimilé 55 017 561,50 98,92

TOTAL Actions et valeurs assimilées 55 017 561,50 98,92
Créances 35 496 524,12 63,81
Dettes -34 726 163,79 -62,43
Comptes financiers -167 269,02 -0,30
Actif net 55 620 652,81 100,00

 

Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS P EUR 355 856,823 152,63
Part AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS I EUR 6 694,125 195,02



AIS EUROPEAN ECONOMY FOCUS - au 29/12/2023 49

7. ANNEXE(S)
7. Annexe (s)
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 Information SFDR
 Information SFDR
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