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Compte rendu d'activit®

Aolit 2023

Point Marche

Le MSCI Europe cléture le mois d'aout avec une performance négative a hauteur de -2.4% (en euro). D6 u n

point de vue sectoriel, les secteurs de la Consommation Discrétionnaire et de I'l'T ont sous performé (en baisse
respectivement de -6.4% et-3 . 9 % a u sdice MSCtEurope) Enrface, les secteurs de I'Energie et de

la Sant® ont surperform® (en hausse respectivement de
La surperformance de I'Energie a été porté par la progression du baril (WTI +2.2% apres +16.1% au mois de

juillet et Brent +1.4% apres +14.2% en juillet). L'OPEP a annoncé avoir réduit sa production (-836k barils/jour

en juillet) et & une augmentation de plus de 20% du prix du gaz. Equinor (+6.4% sur le mois), TotalEnergies

(+5.1%) et OMV (+4.3%).

Lors de la réunion annuelle de banquiers centraux a Jackson Hole, Christine Lagarde, a déclaré que la Banque
Centrale Européenne (BCE) allait maintenir des taux d'intéréts élevés aussi longtemps que nécessaire, pour
ramener l'inflation a I'objectif fixé autour de 2%. Fin aout, Robert Holzmann, membre des gouverneurs de la
BCE, a indiqué que la Banque Centrale devrait continuer de relever ses taux avec une autre hausse de +25bps
pour atteindre un taux de dépdts de 4% au regard du niveau d'inflation actuel. 1l précise que la pause dans la
hausse des taux pourrait étre ensuite plus longue que le marché ne le pense, avoir une premiére baisse en
2025 seulement et non pas en 2024.

Le taux doéinflation (CPIl) est rest® stable 7 5.3% en
consensus (5. 1%). E n r-jacerdenpounseit, sa lhaidse & f5.8% apres 5.5%sea juitlet
(consensus ° 5. 3%) . Lationsegpbuesuitten av(d moun Ebiensdndusttiets honsérergie
(5% en juillet vs 4.8% en ao¥%t) et |l es produits ali men
services ralentit en ao%t (5. 4% v spasclaifeftenteenclerjichée polre t ) ma

cette composante.

Le PMI du mois do6ao%t ressort en forte baisse °~ 47 apr
et revient ainsi sur son niveau de novembre 2020. Le PMI Manufacturier progresse légerement mais demeure

en zone de cont radd¥ (voiR.7 ehguillet).da Ml Sewicds @erd 2.6 points en un mois et
sdbinstalle en zone de contraction de | dactivit® ~ 48. 3
bai sse de | b6activit® et des nouv erdéste stable.desmivemuxdleBMI  En r
laissent attendre une contraction du PIB de 0.2% au T3 2023.

Le nombre de personnes au chbmage a progressé de + 73 000 dans la zone euro entre juin et juillet 2023. Le

taux de ch!'!mage reste stable © 6,4% en juillet pour | ¢
j eunes. Léam®l i or at lisepoursliten Bspagme let@n @réce riotaranveiat.iEn revanche, le
nombre de personnes au ch!®!mage progresse dans un cert.
Pays-Bas et | 6 Autriche.

En France, le climat des affaires baisse en ao(t, de 101 a 99 points, passant sous sa moyenne de long terme.

Le climat de | 6emploi se d®grade et ressort ° 101 poin
Léindicateur de sentiment ®conomique de | a Commission
niveau depuis octobre 2022 " 93,3 points. La baisse est
une dégradation de la confiance. Celle-ci est jugée plus dégradée que sa moyenne de long terme dans

l 6i ndustri e, l a construction et d®sormais | es services

secteurs. Pars pays, la baisse est marquée en France (-2.5), en Allemagne (-2.4) et en Italie (-1.1) tandis que
la confiance progresse en Espagne (+1.5) et en Pologne (+1.2).

En All emagne, | 6indice I FO est en baisse de 87.4 ° 85. 7
baisse (-2.4) et atteint son niveau le plus faible depuis aolt 2020.
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Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique
Les grandes sociétés pharmaceutiques ont, en moyenne, battu les attentes du consensus tant en termes de
chi ffres do aésultadneraa 2emetuneestrd 2023.

L'impact de la pandémie de COVID s'estompe... laissant aux produits d'oncologie et aux autres produits non
liés au COVID la possibilité de réaliser de bonnes performances en général

Limpactdelal 6 ext i nction de |l a pand®mi e de COVID a ®t® tr ¢
bénéficié de la pandémie : les fabricants de vaccins anti-COVID (Pfizer) et d'antiviraux COVID (Pfizer, Merck),

les diagnostiqueurs in-vitro (Roche) qui ont tous vu une forte baisse de leurs ventes liées au COVID. Les
commentaires de Pfizer selon lesquels les ventes liées a COVID devraient fortement rebondir au second

semestre n'ont pas convaincu de nombreux analystes et ils ont tous revu a la baisse leurs prévisions de ventes

liées a COVID, ce qui a entrainé des révisions a la baisse des bénéfices.

Rappelons qu'au milieu de la pandémie, les ventes de produits d'oncologie ont souffert de lI'absence de visites
de patients, la plupart des services hospitaliers ayant été fermés pour des activités non liées au COVID. Au
deuxieme trimestre 23, les produits d'oncologie sont repartis a la hausse et se sont rapprochés des tendances
normales. Cela a été particulierement évident chez AstraZeneca, qui a enregistré de bons résultats au 2e
trimestre 23.

Le développement commercial est toujours d'actualité et les grandes entreprises pharmaceutiques continuent
de rechercher des acquisitions... suscitant de nombreuses questions sur l'attitude plus stricte de la FTC
(organisme américain anti trust) - La principale opération annoncée au 2e trimestre 23 a été 'acquisition de
Seagen par Pfizer (une opération de 45 milliards de dollars). Pfizer reste persuadé que l'opération sera
finalisée au 4T23/1T24 et a déclaré étre en dialogue constant avec la FTC. La plupart des entreprises ont
convenu que cela ne les empécherait pas de procéder a des acquisitions, que l'attitude plus stricte de la FTC
était désormais intégrée dans leur processus d'évaluation et qu'en fin de compte, les transactions se feraient,
mais qu'il faudrait probablement plus de temps pour les conclure. Les acquisitions de type "bolt-on" ne
semblent pas poser de probléme. Nous notons également que les opérations les plus récentes étaient
principalement de petite ou moyenne taille (c'est-a-dire des acquisitions ciblées), avec une tendance a des
opérations a un stade plus précoce ou axées sur la technologie.

A lissue des rencontres grandes entreprises pharmaceutiques, il apparait clairement que le développement
commercial était un élément important (ou le plus important) de leur allocation de capital.

Les rachats d'actions moins en vogue et d'une ampleur bien moindre... sauf pour Novartis i

Le ton le plus dissonant a été donné par Novartis qui, tout en affirmant que le business développement était
assez crucial, a annoncé un programme de rachat d'actions de 15 milliards de dollars...

Malgré une performance plutdt bonne dans I'ensemble, les grandes entreprises pharmaceutiques ne sont
toujours pas appréciées par les investisseurs. Avec un PE moyen pondéré par la capitalisation de 13,9x ex-
Lilly et ex-Novo, la valorisation des grandes entreprises pharmaceutiques n'est toujours pas trés exigeante.
Depuis le début de la saison des rapports du 2e trimestre 23, la performance relative du groupe a été neutre
a légérement positive, tandis que la surperformance en Europe a été plus prononcée. Dans I'ensemble, les
sociétés qui ont battu les attentes du Consensus en matiere de BPA au 2T23 ont [égérement surperformé leur
indice respectif au cours du mois, tandis que les sociétés qui ont manqué leur cible (BMY) ont sous-performé
au cours du mois. Le groupe est divisé avec d'une part les groupes exposés au GLP-1 (Novo, Lilly) qui se
négocient a des PE élevés, respectivement 27,9x et 42,3x, et le reste qui se négocie a un PE pondéré par la
capitalisation de 13,9x (le méme pour I'UE et les Etats-Unis).

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance
Ce mois dbéaout a ®t® caract®ris® par une baisse des n
| 6exception de | 6®nergie, sur fonds de ralentissement

Dans ce contexte, le fonds a enregistré une surperformance brute de +0.45%
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Au sein de | dunivers doéinvestissement de CPR Sarluver Ag
effet positif « GLP1 » (médicament antiobésité) qui se matérialise dans les secteurs :

Des laboratoires pharmaceutiques (+0.42% de performance relative). A la suite de la publication de résultats
positifs | 6®tude SELECT par NovoNordi sk, portant sur |
obéses traités par Wegovy, le cours de Novo a monté de 17.2%

Des équipementiers médicaux (+0.29% de performance relative). Dans le sillage de NovoNordisk,
Gerresheimer, entreprise en charge de la mise en flacon des médicaments anti obésité (GLP1) a elle aussi
monté de 11%. Il est a noté que hors « effet GLP1»lerest e de | 6univers sant® g sous

A Il dinverse, | e fonds a pO©ti de son exposition indirect
aux secteurs :

Des loisirs (-0.19%) : avec une sous performance du luxe, et plus particulierement de Richemont, mais aussi
de I 6httellerie (Accor)

De | daut-@483%bi Aeec une baisse g®n®rali s®e de | 6ensembl e
BMW, Porsche) comprise entre -8% et -12%

Léabsence doéinvestissement " | 6ext ®rieur de | 6univers
performance relative. Cette surperformance de | 6unive
| 6absence d6Adyen (entreprise de paiement) qui a connu
Dans ce contexte nous avons diminu® notre exposition
gudbau |l uxe via |la vente dobébune partie de notre expositi
des g®rants do®p ar gestien de rtuneavia iN& eteJuliusBaer. Naus avons également
compl ® ® nos positions en UCB dans | 6attente de | daut o

aux Etats Unis.

En cons®quence |l a structure de risque du fonds est | a
3.5% avec la décomposition suivante: sect eur 44% (sous pond®ration secte
surpondération des secteursdelasant® et de | é6assurance, style 8% (sous p

qualité et croissance) et 45% sélection de titres

Perspectives Thématiques

Jusqud 7 | 6®t ® | es nmnégistancke:s If@as staawemtgrdiempai €ent sans eff
l 6inflation ne sembl ait pas affecter | a consommati on d
manufacturier tombaient en chute libre, alors que les indicateurs avancés des services restaient en territoire
Croissance, m° me | es stress bancaires s6b®vanouissait a
de la chine restait le principal soutien de la croissance mondiale. Toutefois les hausses de taux mettent du
temps a « diffuseré dans | 6®conomi e, nous commen-ons ~ voir | es
réel.

Léinflation core fait de | a r @Ghawkisht»adeschanguesccentrades. iPours o ut i e
autant , Il 6i mpact du resserrement mon®t ai re commence °
avanc®s. La q uarsetei» banssaldésitawse init@lement anticipée en septembre, mais repoussé
en novembre, reste entiere. Simultanément le calendrier des « futures » baisse de taux, ne fait que décaler
dans |l e temps durant | 6ann®e 2024, voir 2025 en Europe

La consommation des ménages pourrait bien tenir encore quelques trimestres soutenus par la vigueur du
march® du travail etcolide 9gnalide ckkes If@®paugrse deg soutiens
disparaitre en 2024. La réouverture de la Chine « fait long feu », entrainant avec elle les espérances de reprise

de nombreux secteurs. De ce fait les attentes de révisions des bénéfices des entreprises européennes sur

2023, sont revues en baisses pour atterrir au mieux a 0% mais plus probablement négative.
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Le sentiment général penche malgré tout pour le « soft landing » et des marchés européens qui terminerons
| 6ann®e sur l es niveaux actuel s. Dans ce contexte no
entreprises capables de préserverleurmargesur | a fin de | dann®e et | e debut o

Septembre 2023

Point Marche

Le MSCI Europe cléture le mois de septembre avec une performance négative a -1,5% (en euro). Les
secteurs de I'lT et de la Consommation Discrétionnaire ont sous performeé (en baisse respectivement de -5,9%
et-5, 7% au sein de | 6i ndianeatibhDBEdrétidanaireca gté pénalisteapar el Hff
sur les valeurs du Luxe (Kering -13,5%, LVMH -11,6%), a la suite de révisions en baisse des prévisions du
consensus qui anticipent un ralentissement de la croissance organique a partir du T3 2023. En face, les
secteurs de I'Energie et des Services de Communication ont surperformé (en hausse respectivement de

+7,4% et +1,2% au sein de | 6indice MSCI Europe) . Le se
baril (Brent +9,8% sur le mois a 95,24 %/baril ; WTI +8,6% a 90,75%/baril) profitant notamment des coupes de
production annonc®es par | a Russie et | 6Arabie Saoudit

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a opté pour une hausse de taux « accommodante », en portant son

taux de d®ptt " 4%, soit son plus haut niveau depui s | @
déaffil ®e depui s | weélbidsedntendire Qu2 le cytleede lsaassem dertagest terminé. La
communication de la BCE devrait donc désormais porter sur la durée pendant laquelle les taux directeurs
resteront ° |l eur niveau actuel, et domraxdigdteurs. sur do®ve

La Commission européenne a abaissé ses prévisions de croissance de la zone euro de +1.1% a +0.8%.

letauxddi nfl ation (CPl) sur un an a diminu® ° +4,3% cont
jacente constitue une bonne surprise en sO06®tablissant
Lé6indice PMI composite flash de | a zone euro se redres
ao %t . La baisse de | dactivit® dans | e secteur priv® s

entrainée par une baisse de la demande. Le PMI manufacturier reste quasi-stable a 43,4 (contre 43,5 en ao(t)
et le PMI des Services progresse légéerement, passant de 47,9 en ao(t a 48,4 en septembre. Cette nouvelle
enquéte PMI confirme la faiblesse de la demande, notamment dans le secteur manufacturier, et ne signale
pas encore une stabilisation de | 6activit®. La conjon
faiblesse de la demande mondiale en biens manufacturés. Les enquétes tres dégradées sur les 3 derniers
mois laissent attendre une contraction du PIB de la zone euro au 3eme trimestre aprés une croissance faible

l' e trimestre pr®c®dent . Les seuls ®I ®ments rassurants
entreprises anticipent une haus et gue celteecanfianca permetvia t ®
poursuite de | a cr®ation do6daforterventsalestiur | e moi s m° me si

Le taux de chébmage de la zone euro était en baisse a 6,4% en aolt (le chiffre de juillet ayant été revu en
hausse de 6,4% a 6,5%) avec 112 000 chdmeurs en moins sur le mois. Le taux de chdmage des jeunes a
également diminué de 13,9% en juillet & 13,8% en ao(t.

Léindice de sentiment ®conomi que ESI -sble én sept@rm@m@i s si on
93,3points(-0, 3 points). Par pays, ce qui Alermagre (+0,3),deGebend | a s
en France (+2,7 points) et la baisse en Italie et en Espagne (-2,2et-3, 2 respectivement). |1
arrive a une stabilisation de la conjoncture dans les secteurs et pays qui ont connu une forte dégradation dans

les mois pr®c®dents. En All emagne, |1 6indice I FO de clim
85,7 (85,8 en aoqt).

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique

Depuis mai 2023, le secteur de la santé en Chine fait I'objet d'une vaste campagne gouvernementale de lutte
contre la corruption qui vise a enquéter sur les pratiques contraires a I'éthique dans la maniére dont les
hépitaux et les cadres décident de l'achat d'équipements médicaux et de produits pharmaceutiques, et a y
remédier. Plus de 180 directeurs et secrétaires généraux d'hbpitaux sont visés.
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Si, a long terme, cette mesure peut sembler positive pour les fabricants de produits pharmaceutiques et
d'équipements médicaux « conformes », car elle "nettoiera” le marché des acteurs déloyaux, a court terme,
elle préoccupe les entreprises européennes et américaines, car la campagne anticorruption a mis un terme a
toutes les nouvelles commandes d'équipements et a réduit I'accés des entreprises aux médecins, ce qui a eu
un impact négatif sur les volumes d'ordonnances.

La campagne anti-corruption se concentre sur la réduction des liens entre les prestataires de soins de santé
et leurs fournisseurs (sociétés pharmaceutiques et entreprises de technologie médicale). Le gouvernement
affirme que l'intervention de I'Etat est nécessaire pour garantir un systéme de santé efficace. Toutefois, une
telle intervention peut également conduire a des inefficacités et entraver l'innovation. Le contréle des prix et
la réduction des perspectives de profit peuvent dissuader les entreprises pharmaceutiques d'investir dans la
recherche et le développement. Des exemples historiques, tels que ceux observés dans le secteur
pharmaceutique japonais, ont montré que des plafonds de prix stricts peuvent étouffer l'innovation.

Les entreprises occidentales sont moins optimistes que les entreprises chinoises quant aux conséquences de
ces mesures en Chine : les restrictions d'accés au marché, les barrieres réglementaires et I'impact de
politiques telles que l'approvisionnement basé sur le volume (VBP) ont entravé leurs opportunités
commerciales. Les entreprises occidentales peuvent s'attendre a étre confrontées a d'autres défis, le
gouvernement chinois cherchant a réduire leur part de marché dans les technologies médicales haut de

gamme au profit des acteurs chinois.

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance
Le mois de septembre a connu un
|

nouvelle bai e de mal
taux, et de | 6augmentation de t

e ai ss
a probabili ® de r ®cess

Dans ce contexte le fonds a réalisé ou sous performance brute de -1.56%

Léabsence doéinvestissement 7 | 0e x-0.20% decperformanee rdlatve,fei ver s
fonds En effet | e secteur p®trolier, absent de [ 6uniwv
Au sein de | dunivers doéinvestissement, l:a sous perform
Une sous performance importante en fin de mois au sein des assureurs retraite NN group et ASR (-0.29% de

performance relative) " la suite du jugement de |l a cou
contrats dobéassur an cléangassurearpepportearsde codtratp an unstés de compte. Dans

ces affaires, 3 jugements ont d®j ~ ®t ® rendu en fave

Hollandaise a également données des avis favorables aux assureurs). Cependant le jugement de la semaine
derniére est le premier en faveur des assurés, remettant le risque légal sur le devant de la scene. NN et ASR
ont d®ci d® de faire appel devant |l a cour supr°me des P

Au sein des équipementiers santé, les « paris GLP1 », commence a marquer le pas, avec une sous
performance de Gerresheimer (-0.19% de performance relative). Les investisseurs ont probablement di
vendre |l e titre en pr ®par at inpsnoite dusdépartirate@u dueCECEde hanzat Phar
en d®saccord son conseil déadministration, l es wvaleur
Stedim ont encore connu une période difficile (-0.15% de performance relative)

A I 6inverse | 6automobile, via Stellantis et Renault, oI
Durant le mois nous avons effectuép | usi eur s op®r ations. DOune p@hné» afin c
nous avons diminu® notre exposition aux secteurs du | u
nous avons diminué notre exposition a Richemont, BMW, Mercedes et Porsche. Une partie des positions dans

| 6aut omobil e ont ®t ® r® nvestit dans Renaul t. Nous avo

group et Assureur en attendant doéy voir plus clair sur
sommes réinvestis sur Allianz, Axa et Swiss Life.

En cons®quence |l a structure de risque du fonds est | a s
sur un niveau de 3.5% avec la décomposition suivante: secteur 40% (sous pond®ratio
et de | 6®nergie,sscarpoms®datli ansdas® et de | 6assurance

10% (sur pondération du style « qualité » et « low vol » au détriment de la value). La beta est & 0.93%.
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Perspectives Thématiques
Nous ne modifions pas nos conclusions du mois dernier.

Léinflation continue de faire de |l a r®sistance, et | es
sal aires, cont i nuent hadlish$ desbangueecentrdles, emtrairact eatauslongs dans

une spirale a la hausse. Les probabilités de hausse des taux de la part de la FED en novembre augmente,

tandis que le calendrier des « futuresé bai sse de taux, ne fait que d®&caler

voir 2025 en Europe.

La consommation des ménages pourrait bien tenir encore quelques trimestres soutenus par la vigueur du
march® du travail e tcolide gnalide cks If @®pd e®mugrse de soutiens
disparaitre en 2024. La croissance pourraitd ® cev oi r t ant aux Etats Unis quben

Le consommateur chinois reste englué dans les difficultés du marché immobilier et la réouverture de la Chine
« fait long feu », entrainant avec elle les espérances de reprise de nombreux secteurs.

Les prévisions des bénéfices restent la clé des performances de marché. Or la diffusion des hausses des taux
commence a se faire sentir et des tensions apparaissent sur les marges entrainées par le ralentissement de

la demande. Dans ce contexte difficile les révisions de bénéfices devraient étre revu a la baisse. Les
publications du 3eme trimestre qui commenceront en Octobre sont donc a risque.

Octobre 2023

Point Marche

La baisse du MSCI Europe s'accélere en octobre avec une performance négative a -3,6% (en euro). |l s'agit

de Il a 3 me baisse mensuelle cons®cutive depuis | e mois
sur un élargissement du conflit au Moyen-Orient, les publications du T3 trés mitigées et la volatilité sur le

marché obligataire ont dominé les débats. Les secteurs de la Santé et de la Consommation Discrétionnaire

ont sous performé (en baisse respectivement de -5,4% et-5, 3% au s e i NSCdEuropep Ennfate, c e
seul |l e secteur des Utilities affiche une performance |
MS CI Europe. Les Utilities ont b®n®fici ® du rebond te
Pennon Group, Severn Trent, United Utilities alors que la nouvelle régulation publiée le 2 octobre prévoit des
investissements conséquents de 96Mds£ entre 2025 et 2030. Le mois d'octobre a été marqué par la chute de

Worldline (-55.1% sur le mois) et d'Alstom (-43.6%) faisant suite aux importants warnings publiés par les deux

entreprises lors des résultats du T3. A -59.2% le jour de sa publication, la baisse de Worldine devient la plus

forte historiquement enregistrée par une valeur du CAC 40 sur une séance.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a laissé les taux directeurs inchangés pour le mois d'octobre. Si le

contexte de croissance faible et les signes de ralentissement du marché du travail indiquent que les risques

qgui p sent sur | 6 ®dadbassenChastine bagarde précisesqnetd'@usres hausses pourraient

étre envisagées. Le FMI a réduit ses estimations de croissance a +0,7% en 2023 et +1,2% en 2024, par
rapport °~ des pr®visions en juillet drezoneBurodohbeaa2,9% 1. 5 %.
en glissement annuel (apr s 4, 3-pacendenpoussigit sa @éomieraed)2%.e t | O
Lé6inflation totale sort en dessous du consensus, qui |

Alors que le consensus attendait une stabilisation des PMI, le PMI composite repart a la baisse en octobre,

passant de 47,2 en septembre a 46,5 (contre 47,4 attendu). La dégradation touche le secteur manufacturier

a 43,0 en octobre (contre 43,4 en septembre) comme les services a 47,8 (contre 48,7 en septembre). La
contraction ®conomique sbdest donc intensifi ®e avec une
le 7éme mois consécutif et une activité des prestataires de services en diminution pour le 3eme mois
consécultif.

En All emagne, | 6indice |IFO de climat des affaires progil

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique

Les dernieres recherches des laboratoires Eisai, Biogen et Eli Lilly confirment que les traitements contre la

mal adi e doéAl zhei mer sont dobéautant plus efficaces quoil
étude que 60% des patients quisontaut out d®but de | a mal adie voient | eur
traitement. Les études récentes de Eli Lilly confirment ce point également. Identifier le plus t6t possible les

patients est donc primordial.
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Le Wall Street Journal nous apprend qubune entreprise,
l 6intelligempeat Aptr ®diicieellléea,rri v®e dbéAl zhei mer 20 ans
| 6anal yse de scanner suroMsmn, lina autre®stait-mpespécialiskes dans M ediagnostic

pr®coce des formes de d®mence, l 6l ntelligence Artific
vai sseaux sanguins et autres amas de pr ont.®iJnuessq uddiifcfii,cis

scanner PET pouvait permettre de poser un diagnostic juste dans 90% des cas. Ces scanners sont onéreux,
et rarement pris ne charge par les assurances de santé américaines. La proposition de détection a partir de
données recueillieslor s d6éun passage chez son ophtal mo change tot

grande ®chell e, mais nden soul ve pas moins des ques
di sponi bl e pou
I

r soigner Fad ndadlad chiresnemttiiediagoektie poséequi prgdie r me t
 6arri v®e de a maladie ™ moyenne ®ch®ance ? Quoi quobi
Neur oVision devront °tre valid®es par des ®tudes ° p
approches est dbéores et doj massi f .

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance

Hors publication de résultats, les marchés actions ont été conduits essentiellement par les mouvements a la
hausse des taux long américains et les anticipations de politique monétaire. Dans ce contexte, les bonnes
publications ont été a peine saluées par une performance légérement positive ou nulle lors de leurs parutions
alors que les avertissements sur résultats impliquaient des baisses de 10% a 20% en séance.

Durant la période sous revue le fonds réalise une performance brute de -4.32% en sous performance de -

0. 75% par rapport au MSCI Europe. Cette sous perfor man
Léabsence ddédinvestissement 7 | 6e x(38% degarformahee relativet BN v er s
effet |l es secteurs des softwares, des services aux col

Age ont été les meilleurs performers de ce mois.

Au sein de | dunivers dbéinvestissement, l a sous perfor m:
de 3 titres distincts au sein de 3 secteurs différents :

Laboratoires pharmaceutiques : le profit warning de Sanofi (-15.5% sur le mois) ainsi que les erreurs de
communication lors des publications, entachant la crédibilité du management & moyen terme, ont entrainé au

pire moment une baisse de 20% du titres en séance. Cette baisse violente a couté -0.40% de performance

relative. Dans le méme temps, Merck Kgaa (-9.9%) reste pénalisé par son activité life science tools. Les autres

grands laboratoires, tant AstraZeneca (-8%) que Roche (-6%) ou UCB (-11%) (qui a pourtant obtenu

| 6autori sation de commercialisation de son m®di cament
marché.

Loisirs : Edenred a lourdement chuté en début de mois (-15.2%), sur les annonces du ministre délégué aux

PME © I 6artisanat et au tourisme, ®voquant | e plafonne
France sur le marché du ticket restaurant. Malgré de bons résultats publiés en fin de mois, le retour du risque
reglementaire pése sur le titre. La position nous a couté -0.38% de performance relative

Enfin du c6té de la dépendance, Rentokil (-31%) a fait un avertissement sur résultats, avec une baisse
importante dans sa spécialité antiparasitaire, notamment aux Etats Unis, coutant -0.25% de performance
relative.

A I 6inverse | es Asset Gatherers ont bien r®sist® dans
|l es assureurs doébEurope du nord, avec |l es bons r®sultat

Nous avons effectué plusieurs opérations. Suite aux publications de résultats nous avons diminué les positions
de Sanofi et Rentokil. Enfin nous avons effectué plusieurs arbitrages intra sectoriel. Au sein des Asset
Gatherers nous avons pris nos bénéfices sur SwissLife pour nous réinvestir sur Generali. Enfin nous avons
profité des fortes baisses de Straumann et Dassault system durant le mois pour construire de nouvelles
positions.
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En conséquence la structure du risque du fonds vs MSCI Europe est la suivante. La beta du fonds augmente
a 0.97% tandis que la TE du fonds baisse a 3.20% Simultanément, la décomposition de la TE évolue. Le poids
de |l a s®l ection de ftpodrremésenterald’i du total dedadT &, le gaids du tisgque sectoriel
reste stable a 41% (surpondération santé et financiéres sous pondération Energie). La part de la TE explicable
par les styles diminue a 6% (surpondération du style qualité, sous pondération du style value)

Perspectives Thématiques

M°® me si el l e di minue, l 6i nflation continue de faire d
coupl ®es aux hausses de salaires, continuent dédal i men
centrales, entrainant les taux longs dans une spirale a la hausse. Néanmoins il semble probable que les points

hauts ont ®t® (ou soient tr s proches) dbé°tre atteint.
la part de la FED ont fortement diminué en Novembre, mais ne sont pas négligeable en Décembre, tandis que

|l e calendrier des ¢ futures €& baisse de taux, ne fait
en Europe.

La consommation des ménages faiblit Iégérement, mais pourrait bien tenir encore quelques trimestres
soutenus par |l a vigueur du march® du travail et | e sol
sbessouffl ent et r i s d¢.ua craissancel désofi déjasen Europe et pourr@itOd@cevoir

également aux Etats Unis

Le consommateur chinois reste englué dans les difficultés du marché immobilier et la réouverture de la Chine
« fait long feu », entrainant avec elle les espérances de reprise de nhombreux secteurs. Toutefois nous
pourrions voir la fin des mauvaises surprises macroéconomiques.

Les prévisions des bénéfices restent la clé des performances de marché. Or la diffusion des hausses des taux

se font maintenant sentir et des tensions apparaissent sur les marges entrainées par le ralentissement de la

demande. Dans ce contexte difficile, les révisions de bénéfices commencent a étre revues a la baisse pour la

fin de | 6ann®e 2023 (mais pas encore en 2024). olees putk
terminées, commence a montrer un début de ralentissement.

Dans ce contexte nous maintenons nos biais défensifs, privilégiant les entreprises capables de préserver leur
marge sur | a fin de | 6ann®e et | e d®but de | dann®e pro
des anticipations de fin de haussedest aux doéici | a fin de | 6ann®e, pourr ai

Novembre 2023

Point Marche

Le MSCI Europe cléture le mois de novembre en hausse (+6.44% sur le mois), premiére hausse depuis le

moi s doao %t , mar gu®e par | a d®t e fbbbps su ke snois aad1B3%) gvdcle ans U
statut quo de plusieurs banques centrales suiteaur al ent i ssement de | 6inflation. I
les banques centrales en ont fini avec le cycle de resserrement monétaire qui perdure depuis mars 2022 pour

la Fed et juillet de la méme année pour la BCE, a gagné le marché et domine largement en fin de mois. Cété

marché US, le S&P 500 affiche sa plus forte hausse mensuelle depuis juillet 2022 (+8,9 % sur le mois) avec

la baisse des taux domestique. En Europe, le 10 ans francais est redescendu a 3% pour la premiére fois

depuis prés de 3 mois et le 10 ans allemand sous les 2.50%.

Concernant | e p®trol e, |l e march® est sous pression en
le ralentissement des économies américaines et européennes (et potentiellement de la demande en Chine)

p se sur |l a demande talpoarrsal ué eméof fencrai son dbdune
am®ricain). Le meeting de | 60PEC+ qui sbest d®roul ® | €

tranché et a opté pour une réduction supplémentaire de la production de brut de -1m b/j (300k pour la Russie
et 135k pour le Koweit).

Du c6té des banques centrales, la plupart des banques centrales (FED, BOJ, BOE, Banque de Norvege, BOK,

RBNZ) ont opté pour un statu quo en maintenant leurs principaux taux directeurs inchangés (a 5.25%/5.50%,

a-0.10%, a 5.25%, a 4.25% a 3.5% et a 5.5% respectivement). Malgré la prudence affichée en début de mois

par | es diff®rents membres (qui néont pas h®sit® "~ aff
atteindre | 6objectif doéoinfl ati on s o uslemavdieftfiniavdcecydl®e s el
de resserrement monétaire a gagné le marché et domine en fin de mois.
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Parallelement, la croissance donne des signes de faiblesse : la Commission Européenne a revu ses prévisions

de croissance a la baisse avec un PIB porté a +0,6 % en 2023 (vs +0.8% pour la derniére prévision) et a

+1.2% en 2024 (vs +1.3 % prévu précédemment). La BCE prévoit également une contraction ou une
stagnation du PIB au T4 et un retour de I 6inflation 7 s
ell e se contracte davantage ! L61 PC yoy r+a7%enh+2i9% en n(
précédemment) Aux Etats-Uni s, |l a publication du Beige Book met en |
en raison de réductions de dépenses de consommation (+0.2% en octobre (vs cons +0.1% et +0.7%
précédemment) alimentées par la déperditi on de | 6 ®pargne exc®dentaire), un I
de se détendre avec une légere augmentation du taux de chémage ( 3.9% en octobre (vs cons 3.8% en ligne

avec ce qui avait été observé précédemment)) et pour finir une augmentation de prix modérée en octobre a

+3.2% yoy (vs cons +3.3% et +3.7% précédemment) qui permet une certaine détente du marché.

Dans ce contexte, | 6i mmobilier tire particuli rement I
10 ans. A | d6inverse | e s eaffitheune perfoenaricenégateve syrileemois sutdesl e s e u
craintes ddéoffre exc®dentaire.

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique
En cette fin dbébann®e, remettons ~ jours un certain nom
de la thématique repose sur le triple constat suivant :

La population vieillit : en 2025 |l es plus de 50 ans
Européenne soit 43% de la population (contre 199M en 2015 soit 39% de la population). En 2040, la classe
d6©ge | a plus repr®sighan®e sera celle des 50

Le patrimoine des seniors est a son apogée autour de 65 ans. Or leurs patrimoines ainsi que leurs pouvoirs
débachat sont sup®rieurs 7~ celui des autres classes do6®©
est détenu par les plus de 70 ans, contre 21% en 2010.

Enfin, les seniors sont des consommateurs dynamiques : au cours des 2 dernieres décennies, les dépenses
de consommation des plus de 60 ans ont augmenté 50% plus rapidement que celles de la population agée
de moins de 30 ans.

Dans ce contexte, la Silver Economy, qui est la somme de toutes les activités économiques qui répondent aux
besoins des personnes agées de 60 ans et plus et comprenant non seulement les produits et services qu'elles
achetent directement mais également l'activité économique qui en découle est en expansion.

En 2015 la contribution de la Silver Economy représentait 29% du PIB européen (4.2Trilloins EUR) et

repr®sentait 35% des emplois de | 6union (78M dbéempl oi
devrait étre de 32% du PIB européen (6.4 trillions EUR) et repr ®senter 38% des emp
déempl oi ), soit une croissance annuali s®e dbéenviron 4%

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance

Le mois de novembre a été caractérisé par un violent rebond de marché a la suite du discours du gouverneur
de la FED semblant marquer la fin de la hausse des taux. Dans ce contexte « risk on » les investisseurs ont
délaissé les valeurs défensives.

Durant la période sous revue le fonds réalise une performance brute de +5.55% en sous performance brute
de -0.89%

Léabsence doéinvestissement 7 | 0e x188% degerformahee relativet Bn v er s
effet |l es secteurs |l es plus c yohductpusont leplosiéneéficié duitrésd u st r i

fort rebond

Au sein de | dunivers doéinvestissement, |l a surperforman
dans les secteurs les plus cycliques.
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Léautomobile (+0.18% de performance relative notamment
(+0.22% de performance relative notamment grace a la performance de Assa Abloy) ont connu un fort rebond.
Maislaper f or mance sO6explique surtout p aévalubes dursectermles des

équipementiers santé. Les titres comme Sartorius, Sonova, Biomerieux ou Straumann ont réalisé des rebonds
supérieurs a 15%.

Simultan®ment | es assureurs retraite hollandais (ASR e
de I 6accord surprise pass® |l e 30/11 r®glant e di ff re
porteurs. Cet accord inattendu, négocié avec un cout tres inférieur aux attentes a propulsé les cours de 15%

a 20% retrouvant ainsi les niveaux antérieurs a la sortie de cette controverse

A |1 dinverse | es | abor-616% ide ses pepfdrraance)ayccempitisiNgvo Blardisk sont
restés totalement « en dehors » de la hausse du marché.

Nous ndavons pas effectu® doéop®rations significatives ¢
sur le groupe Julius Baer aprés des résultats décevants et nous nous sommes positionnés sur Lufthansa.

En conséquence la structure du risque du fonds vs MSCI Europe est la suivante. Afin de profiter de la hausse

de marché, le béta du fonds augmente a 0.99%, ce qui constitue un point haut pour la stratégie, tandis que la

TE du fonds augmente également légérement a 3.25%% Simultanément, la décomposition de la TE se
stabilise. Le poids de | a s®lection de titres continu
poids du risque sectoriel reste stable a 42% (surpondération santé et financiéres sous pondération Energie).

La part de la TE explicable par les styles diminue a 5% (surpondération du style qualité, sous pondération du

style value)

Perspectives Thématiques

Le marché passe « risk on » en faisant les anticipations que le pic de hausse des taux est passé, que les
premieres baisses de taux auront lieu aux Etats unis des le mois de mars 2024, et par conséquent que la
r®cession nbéaur a pas ceharicerécessiof roussembl® trop mpide.dMémedians ls cadre

déun scensafrlandingéd el es niveaux de r®visions de b®n®fices
SP500) nous semblent trop élevés. Nous devrions avoir une année 2024 plus volatile dans les performances

avec des points bas au cours du premier semestre 2024.

Nous retrouvons donc la situation de la fin 20220% nous avi ons, une grande prud
Toutefois, la différence entre novembre 2022 et novembre 2023 se situe dans le positionnement du
consensus. En Novembre 2022, inédatd susle patiormanceldes ncachesden s us G
| 6ann®e suivant e, et l a bai ®9e nmdae mbireal2dl8nt | @Paeansewmbl
positif sur la performance des marches 2024.

Dans ce contexte, la thématique silver age permet de jouer une asymétrie du risque en achetant peu cher des

entreprises défensives en cas de remontée du scenario de récession.

Lounivers doéinvestissement rec | e des r®serves de val e
déstockage dans le bioprocessing et la correction des « exces des GLP1 », les grands laboratoires
pharmaceutiques restent sous valorisés et le secteur des assureurs retraite délivre toujours des rendements

supérieurs a 8%.

Décembre 2023

Point Marche

Les march®s europ®ens ont c¢l !t bausRe MSElI Edrepe (+3.74%) aveola s de
publication de certaines données macro-économiques qui ont conforté le sentiment que la remontée des taux
déint®r°t touche ©° sa fin voire qudédune baisse des taux

J. Powell, a en effet indiqué que le FOMC réfléchissait a la date de la premiére baisse de taux, qui interviendrait

méme avant que l'inflation n'atteigne les +2% afin de préserver I'économie américaine. Si la FED prévoit que

des baisses sont susceptiblesdb appara” tre | dann®e prochaine, |l a BCE ne
sur une ®ventuelle d®tente | 6an prochain. Les principa
directeurs inchangé (FED a 5.25%-5.50%, BCE a 4% pour le taux de dépét et a 4.5% pour le taux de
refinancement et BOE a 5.25% comme attendu).
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Sur les marchés financiers mondiaux, aux US, le Dow Jones a atteint un nouveau record et le Nasdaq
Composite a dépassé, pour la premiére fois depuis janvier 2022, au-dessus des 15.000 points. En Europe,
record historique pour le CAC 40 qui a atteint les 7596pts le 15 décembre pour cléturer le mois a 7543pts (soit
une hausse mensuelle de +3.18%). Méme le Stoxx 600 affiche un plus haut niveau depuis janvier 2022. Sur
le marché obligataire, le 10 ans Allemand est tombé sous la barre des 2% a 1.99% pour la premiere fois depuis
le mois de mars, pendant le mois de décembre.

Aux Etats-Unis, la désinflation se poursuit et avec une hausse des prix de +3.1% en novembre (en ligne avec

|l e cons et vs +3.2% pr®c®demment) port® par | e ralenti
de | 6es s enc-dnis ash de 3EIBdet gallon, un niveau au plus bas depuis décembre 2022. Le
ralentissement des prix a la production a +0.9% yoy (vs cons +1.0% et +1.2% révisé précédemment) démontre

de la poursuite du processus de désinflation. Cependant, un rebond inattendu du prix des voitures et des

camions d'occasion a contribué a la hausse de l'inflation sous-jacente en novembre. La croissance est moins
robuste que ce qui ®tait attendu : l e PIB ressort 7= +4.
se détend a nouveau. On note notamment une hausse des inscriptions hebdomadaires du chémage lors de

la semaine du 16 décembre, a 205k (vs 203k révisé précédemment).

Dans la Zone Euro, les économies tournent au ralenti et la baisse du PIB au T3 a été confirmée & -0.1%. Les
ventes au do®tail néaugment ent que ti midemeOl®% rédis® +0. 1
précédemment). Parallélement les commandes industrielles en Allemagne chutent de maniéere surprenante :
-3.7% MoM au mois d'octobre (vs cons +0.2% et en ligne avec les chiffres préliminaires), représentant une

baisse de -7.3% yoy sur le mois (vs cons -3.9% et aprés -3.8% ens ept embr e) . L6®conomie s
plus en plus (PMI Composite a 46.7 en décembre vs 47.8 précédemment) pénalisé notamment par la France

qgui sbenfonce dans une r®cession (PMI Composite ° 43.7
par |a@dd.emiu UK, | 6®c onomi e0.3%avioM entodtobre Yslcans -@.1%Bet H0.8% ul e d

précédemment) tout comme les salaires qui ressortent a +7.3% yoy (vs cons +7.4% et +7.8% révisé
précédemment).

La Chine a vu |l a perspective de son rating Cr®dit pas:
demande intérieure montre des signes de faiblesses : chute inattendue des importations yoy a -0.6% en

novembre (vs cons +3.9% et +3.0% précédemment). Le pays accuse urm&E%hogensse de
novembre (vs cons -0.2% et ce qui a été observé précédemment), soit la plus forte baisse depuis novembre

2020. Enfin, au Japon, l'inflation se contracte et ressort & 2.6% en novembre (vs cons 3.0% et 3.2% révisé
précédemment). Le gouvernement a revu a la hausse ses prévisions d'inflation et prévoit désormais qu'elle

atteindra +2.5% pour la prochaine année fiscale (contre +1.9% précédemment estimé).

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique

Medtronic renforce sa collaboration avec Cosmo Pharmaceuticals, plus précisément avec Cosmo Intelligent
Medical Devices, afin d'intégrer l'intelligence artificielle (IA) dans les modules endoscopiques. S'appuyant sur
leur précédent partenariat avec NVIDIA pour élargir I'offre de Medtronic en matiére d'endoscopie, I'objectif est
de tirer parti du succes du module d'endoscopie intelligent Gl Genius, le premier systéme d'lA autorisé par la
FDA américaine pour les coloscopies en 2021. Dans le cadre de cet accord étendu, Cosmo recevra un
paiement initial de 100 m USD et une redevance a deux chiffres sur les ventes nettes, avec un potentiel de
100 m USD supplémentaires en paiements d'étape.

La collaboration vise a atteindre les étapes éligibles au financement d'ici la fin de I'année prochaine, en mettant
l'accent sur les droits de fabrication de Cosmo et les droits commerciaux mondiaux exclusifs de Medtronic.
L'objectif principal du partenariat est de développer des plateformes d'lA évolutives, y compris Al Access,
congues pour accueillir des applications tierces, accélérant ainsi le développement de I'lA dans le secteur
médical. Il s'inscrit dans la tendance croissante a intégrer I'lA dans I'imagerie médicale, qui est un moteur
important de la croissance de I'lA dans le secteur des soins de santé. Cette collaboration s'inscrit dans la
lignée d'initiatives récentes du secteur, telles que la suite MyBreastAl de GE HealthCare pour la détection du
cancer et le partenariat de Phillips avec Quilbim pour développer des solutions d'imagerie basées sur I'lA pour
les examens de la prostate par IRM. Les prévisions de recettes mondiales pour les plateformes d'lA dans le
secteur de la santé devraient atteindre 18,8 milliards de dollars d'ici 2027.
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Mouvements de portefeuille et analyse de la performance

Le mois de d®cembre sbéest inscrit dans | a continuit®
actions europ®ens de r®aliser un rally de fin dbéann®e
investisseurs ont délaissé les valeurs défensives, pour se recentrer sur les valeurs ayant le moins bien
performées en 2023.

Durant la période sous revue le fonds réalise une performance brute de +4.84% en surperformance de 1.14%

Léabsence doéinvestissement ° | 6e x-0.1® de peufarmadce relatibeuEni ver s
ef fet, comme | e mois dernier, l es secteurs |l es -plus
conducteurs (ASML) ont le plus bénéficié du tres fort rebond

Au sein de | dunivers dbébinvestissement, |l a surperfor man
|l es secteurs les plus cyclique de | dunivers, mai s qui
novembre (loisirs), mais aussi par un début de rattrapage des titres ayant fait les plus mauvaises performances

sur les 11 premiers mois de 2023 (medtech).

Loisirs (+0.55% de performance relative). La surperfor
valeurs de | 6httellerie comme Whitbread ou Accor, ma
perfor mPes sur | e d®but dwRichehenhn®e comme Kingfisher
Dépendance (+0.20% de performance relative). Nous noterons le fort rebond pour le second mois consécutif
doAedi fica, soci ® ® fonci re d®tenant de | 6i mmobilier

valeurs de restauration collective comme Sodexo ou Compass.

Equipementiers médicaux (+0.20% de performance relative). Le secteur a vu un fort rebond des valeurs tres
en retard come Sartorius Stedim, ou Sonova.

Enfin,dansunemoi ndre mesures |l es secteurs de | 6automobile (S
General), notamment britannique, ont réussi a tirer leur épingle du jeu.

A I 6dinverse, comme | e mois proec®I28%,de¢ apphfacmaznece rres
GLP1 sbessouffle sur Novo nordisk qui reste 7 | 6®cart
annonce | 6®chec en pnerddasslakclédose es maqueem®di c a

Nous ndavons pas effectu® doébop®rations significative s
3i Group et Straumann, pour nous réinvestir sur TUI, Sartorius Stedim et ASR.

La structure de risque reste proche de celle de novembre. La beta du fonds se maintient sur son point haut a
1, tandis que la TE reste stable autour de 3.25%%. Simultanément, la décomposition de la TE se stabilise. Le
poids de la sélection de titres représente 48% du total de la TE, le poids du risque sectoriel reste stable a 42%
(surpondération santé et financieres sous pondération Energie). La part de la TE explicable par les styles
diminue a 4% (surpondération du style qualité, sous pondération du style value)

Perspectives Thématiques

Le marché confirme son mouvement du mois de novembre en anticipant que les premiéres baisses de taux
auront lieu aux Etats unis dés le mois de mars 2024, tout évitant la récession. Cette éviction du scenario
récessif nous semble trop rapide. Méme danslecadr e d o6 un s soft taading >oles digeaug de

r®vi sions de b®n®fices (+6.3% sur | 6Europe et +11.5%
rallye de plus de 10% en 2 moi s, il est e nalorisecea»queea bl e g
fraction de son potentiel 2024¢é en d®cembre 2023. Nous

en anticipant une année 2024 plus volatile dans les performances avec des points bas au cours du premier
semestre.

Néanmoins, notre univers thématique Silver Age reflete de nombreuses réserves de valeurs :
Du cote des équipementiers santé, la période de diminution des stocks constitués par les clients durant la
période de covid devrait enfin toucher a sa fin. La reprise des commandes devrait porter les titres sur 2024.

De méme la « bulle GLP1 » devrait commencer a se corriger, permettant au « soi-disant perdant » de
retrouver des valorisations plus normales.
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Simultanément du cété des grands laboratoires pharmaceutiques, nous devrions assister a une revalorisation

des entreprises ayant I es pipelines | es pl us fourni s
hi storiguement b as s e s .ne Eemafte] las assureurs gardeént globalemeht@esaaugde
rendements significatifs. Les assureurs vie ayant souffert en 2023 dans des marchés chahutés, devraient

bénéficier de la baisse des taux dans le placement de leurs nouveaux produits, tandis que les gestionnaires

déacti fs, not amment obligataires, pourraient de nouve
thématique silver age permet donc de jouer une asymétrie du risque en achetant peu cher des entreprises

défensives, ayant des anticipations de révisions de bénéfices raisonnables, en cas de remontée du scenario

de récession.

Janvier 2024

Point Marche

Le marché action européen enchaine un 3e mois de performance positive (+1.4%) pour se rapprocher de son

plus haut historique de mai 2022 avec une forte disparité dans les performances pays : le CAC 40 progresse

de +1.5% porté par la bonne tenue des valeurs du Luxe suite a la publication T4 de LVMH (+5.5%) sur le mois

ou Publicis (+10.8%) qui franchit son plus haut historique avec des résultats supérieurs aux attentes ; le

marché suisse progresse de +1.8% grace au rebond du secteur de la Pharmacie (+3.7% sur le mois) avec en
Suisse Novartis (+5.3%), Lonza (+20.1%) " Il a suite dou
l a recherche déun nouveau CEO,-1%pémalisépardaunauvdise perfoammacch ® UK ¢
des valeurs du RETAIL (-4.3% sur le mois) avec JD Sports Fashion (-29.5%) dont la croissance ralentit
sensiblement et Ocado (-27.9%) décoit sur ses guidances 2024 (croissance autour de 5% vs 11% en 2023).

Sur le plan géopolitique, la situation au Moyen-Orient devient de plus en plus compliquée. Plus
particulierement en mer Rouge avec les Etats-Unis et le Royaume Uni qui ont mené des frappes aériennes

contre les Houthis. Le Liban a déposé une plainte auprés du Conseil de sécurité de I'ONU apres la mort du

numéro deux du Hamas, Saleh al-Arouri, a Beyrouth. Le Président Américain a annoncé des représailles sur

| 6l ran apr s | 6attaque de drones qui a tu® 3 imdadat s
Chine a décidé d'entamer des investigations antidumping sur certaines importations d'alcools en provenance

de I'Union européenne, dans ce qui s'apparente a une mesure de représailles aprés une enquéte de Bruxelles

sur les véhicules électriques chinois.

Du co6té des banques centrales, la BCE a maintenu ses taux directeurs a leurs niveaux actuels, pour la 3e
réunion consécutive. Le taux de dépbt est maintenu a 4.0%, son plus haut niveau depuis la création de I'euro
en 1999, atteint en septembre 2023 aprés dix relevements consécutifs. C. Lagarde estime qu'au-dela des
chiffres d'inflation, les données de croissance des salaires qui sortiront le jour de la conférence de la BCE
d'avril (le 11/04) seront clés pour décider d'une éventuelle baisse des taux de -25pbs, qui pourrait finalement
étre seulement annoncée lors de la réunion du 6 juin. La Fed a relevé le taux de son Programme de

financement bancaire pour ®viter | darbitrage avec | e t
Sur | e plan ®conomi que, l es chiffres doéinflation pour
yoy (vs consensus ° +3. 2%) en hausse apr s |l es +3.1%
n®gative sur un an 7 nk.é3%ldleorssd @ wbdn tAr gemtli2% sur un

record depuis plus de 30 ans. En France, le climat des affaires dans l'industrie reste stable en janvier par

rapport au mois précédent a 99 points. Le pays enregistre également une hausse de la confiance des ménages

en janvier a 91 vs 89 en décembre. Aux US, les inscriptions au chbmage ont enregistré une hausse plus

importante que prévu dés la semaine au 20 janvier, a 214.000 contre 189.000 (révisé) la semaine précédente.
LePIBduT4aprogresséede +3.3% en rythme annualis® et | 6inflatio
sur un an en décembre 2023.

Au niveau sectoriel, les softwares (+12.7%) et les semis conducteurs (+10.6%) affichent les 2 meilleures
performances du MSCI Europe porté par les prises de commandes records de ASML (+17.1%) sur le mois ou

les bons résultats de SAP (+15.3%) qui présentent un excellent Momentum sur la division cloud.

A I 6inverse, | es sect e u3r7%)eddes matéariaux (-68o6)inearqdentdetpasi but i on (

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique

Comment sobeffectue | dacc s au nfarch® des m®di caments e
Léactivit® des entreprises du m®di cament sbexerce dan:
publique.
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Pour °tre commercialis® en France, un m®dicament a besc
Elle est d®livr®e par | 6ANSM (Agence Nationale de S®cu
France ou | 6EMA (Eur opwranl VMeuWri cmd . algeAMM)r @gpr ®sente | a
poss de un profil de qualit®, de s®curit® et doéefficaci
conditions doéutilisation pr®ci ses.

Une fois | 6AMM obtenue, l a commi ssion de | a itantatdaspar el

administrative indépendante, autonome financierement et sans tutelle ministérielle) apprécie le Service
M®di c al Rendu ( SMR) et / wServig@WMadical endu @SMR®I i or ati on d

Par la suite le CEPS (Comite Economique des Produits de Sante i émanation du ministére de la sante) fixe

l e prix du m®di cament apr s n®gociation avec | es indus
Caisses db6Assurances rBhabbuasdmest) f i xe | e taux de

A la fin de ce processus, le médicament et son prix sont publiés au journal officiel

Aujourdodhui l e d®I ai moyen doéacc s au :rhBMM; organisation Fr anc
professionnelle des entreprises du médicament, sur la période 2017 2020).
66% des médicaments ayant obtenu leur AMM entre 2017 et 2020 sont disponibles en France.

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance
Durant la période sous revue le fonds réalise une performance brute de +2.6% en surperformance de 0.69%
vs MSCI Europe

Au sein de | dunivers doéinvestissement, :la surperforman
Le secteur des sp®cialistes de | 6®pargne retraite (+0
bonnes performances des assureurs dont Generali, Axa et NN Group.

Le secteur de la pharmacie (+0.16% de surperformance), tiré par les bons résultats de Novo Nordisk, puis par
UCB.

Et dans une moindre mesure par celui des équipementiers médicaux, avec de bonne performance de Boston
Scientific et Dassault Systemes.

A | dinverse, l e fonds ~ pOti-0.21% desperformanceprelasivie)tel losectearur | 6 a
des produitsdesoins(-0 . 05% essentiellement d3% ° |l a sous perfor man
Léabsence déinvestissement ~ | 6ext®rieur de | 6univers
relative les secteursdess er vi ces aux collectivit®s et de | 6Energi e

Nous ndéavons pas effectu® dbéop®ration significative su
sur GSK, Smith&Nephew, Vivendi, Beiersdorf et Ryanair financées par des prises de bénéfices sur Air Liquide,
Edenred et Sodexo.

La structure de risque reste proche de celle de décembre. La beta du fonds redescend Iégérement a 0.98
(aprés un point haut a 1 en décembre), tandis que la TE remonte légérement & 3.30%. Simultanément, la
décomposition de la TE se stabilise. Le poids de la sélection de titres représente 43% du total de la TE, le
poids du risque sectoriel reste stable a 45% (surpondération santé et financieres sous pondération Energie).
La part de la TE explicable par les styles ne représente que 6% (surpondération du style qualité, sous
pondération du style value)

Perspectives Thématiques
Nous maintenons nos conclusions du mois de dseoaionbr e o
récessifé au prof it IohiSse deswuxé towt eniédtantla récession » nous semblait trop rapide.

M° me dans | e cadr e satdanding sleseniveauxid® révisions ge bénéfices (+6.3% sur

| 6Europe et +11.5% sur | e SP500 sur | a base du consens
Les premiers résultats du 4eme trimestre amenent, sans surprise, a des révisions a la baisse du consensus

(+4. 9% sur | 6Europe et +10.9% sur | e SP500). Simultan®
taux décale dans le temps (passant de mars a mai voire juin 2024).

Nous devrions donc continuer ° avoir un d®but dbéann®e
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Notre univers thématique Silver Age refléte toujours des réserves de valeurs :

Du cote des équipementiers santé, les premieres publications semblent indiquer que la période de diminution

des stocks constitu®s par | es clients durant Il a p®ri oc
premier semestre. De méme la « bulle GLP1 » continue de se corriger, permettant au « soi-disant perdant »

de retrouver des valorisations plus normales. Simultanément du cbété des grands laboratoires
pharmaceutiques, nous devrions assister a une revalorisation des entreprises ayant les pipelines les plus

fournis, et qui cotent aujourddhui sur des valorisatio
Enfin du ctt® de | 6®pargne retraite, |l es assureurs gar
Les assureurs vie ayant souffert en 2023 dans des marchés chahutés, devraient bénéficier de la baisse des

taux dans le placement de leurs nouveaux pr odui t s, tandis que |l es gestion

obligataires, pourraient de nouveaux tirer leur épingle du jeu.

Dans ce contexte, la thématique silver age permet donc toujours de jouer une asymétrie du risque en achetant
peu cher des entreprises défensives, ayant des anticipations de révisions de bénéfices raisonnables, en cas
de remontée du scenario de récession.

Février 2024

Point Marche

Le MSCI Europe cléture le mois de février en hausse (+1.94%) dans le sillage des publications de résultats
T4 et FY23. Le S&P 500 a enregistré un nouveau record en dépassant les 5000 points en cours de mois.
Record également du Nasdaqg 100 qui dépasse les 18000pts. Le CAC 40 (+3.54% sur le mois) a atteint son
plus haut historique a 7927.4pts. Au japon, le Nikkei 225 a atteint son plus haut historique a 39166.2pts, ce
qui porte la hausse depuis le début de I'année a +17.0%.

Du co6té des banques centrales, C. Lagarde a indiqué que les signes de ralentissement de la croissance des
salaires observés au quatrieme trimestre dans la zone euro sont encourageants mais pas encore suffisants
pour donner a la BCE la certitude que l'inflation retournera a sa cible. La BoK a laissé son taux de base a
+3.5% comme prévu. Le gouverneur de la BoK s'est opposé a la spéculation d'une réduction anticipée. Le
Gouverneur de la Banque Centrale d'Irlande, Gabriel Makhlouf indique qu'il n'y avait pas d'urgence a baisser
les taux dans la mesure ou il fallait &tre vigilant sur I'évolution des salaires. Il rappelle que le marché du travail
est étonnamment résilient et que la croissance économique devrait se redresser au S2.

Sur le plan économique, la Commission européenne abaisse ses prévisions de croissance pour 2024 et

néattend plus qubéune croissance de +0.9% pour | " UE et
devraient augmenter que de +2.7% dans la zone euro cette année. En France, le CPIl harmonisé s'est établi
© +3.1% sur un an en f®vrier, apr s +3.4% eh3%jaaTivi er .

2023 par rapport aux trois mois précédents. Le UK enregistre une baisse surprise de la confiance des
consommateurs, la premiére baisse en 4 mois a -21 contre un consensus a -18. Aux US, hausse des
inscriptions au chémage lors de la semaine du 24 février, a 215.000 contre 202.000 (révisé) la semaine
déavant.

Du coté des secteurs, le secteur auto (+14%) surperforme le MSCI Europe, porté par les publications de
résultats rassurantes et encourageantes de plusieurs sociétés du secteur avec des niveaux de marge records :
Stellantis (+17.8%), Renault (+9.9%). Le secteur de la technologie surperforme le MSCI, porté principalement
par | e rallye des acteurs des Semi, notamment suite
sur la seule séance du 8 février, aprés une publication de résultats bien supérieure aux attentes. La plus
mauvaise performance revient au secteur immobilier (-9.3%) pénalisé par le rebond des taux (10 ans allemand
+25bps a 2.41%).

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique

Le marché des GLP1 que nous avons abondamment décrit dans les reporting précédents est détenu par un

duopole : NovoNordisk et Eli Lilly. Pour la premiére fois, UBS Evidence Lab a mené un sondage aux Etats-

Unis auprés de 500 utilisateurs actuels et passés de médicaments de type GLP-1. La population sondée a été
équitablement répartie entre diabétiques etnon-di ab ®t i qu e s labfuitni |d és®ttudoinerdes m®d
1 des laboratoires NovoNordisk (Ozempic utilisé majoritairement contre le diabéte, et Wegovy utilisé contre

| 6obesit®) et EIi Lilly (Mounjaro utilis® majoritairen
ainsi que les raisons qui feraient soit arréter le traitement par le patient, soit changer de laboratoire fournisseur.
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Les principales conclusions sont les suivantes : )
Il est facile d'obtenir une ordonnance de GLP-1 aux Etats-Unis pour les diabétiques et les non-diabétiques.

Les premiers résultats montrent une notoriété accrue et une plus grande utilisation d'‘Ozempic, notamment
chez les non-diabétiques.

Les principales raisons de passage doéun traitement amalf
perte de poids et la diminution des effets secondaires.

La majorité des utilisateurs (79%) prennent le médicament depuis plus d'un an avec une bonne couverture de
leur assurance maladie

La satisfaction des patients est élevée, et seulement 3% envisagent d'arréter complétement une fois le poids
cible atteint, les 97% autres préférant réduire la dose ou la fréquence des prises

Néanmoins, les principales raisons d'arrét du traitement incluent principalement le codt (pour les patients les
plus mal couvert).

Sous réserves que les assureurs santé maintiennent leur politique de remboursement, ces résultats
soutiennent les tendances du GLP-1 aux Etats-Unis, avec des implications positives pour Novo et Lilly.

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance
Durant la période sous revue le fonds réalise une performance brute de +1.46% en sous performance de
-0.48% vs MSCI Europe

Léabsence dbéinvestissement 7 | 6 e »0.80B6r de peufarmauice relatidedas i v er s
secteurs des semis conducteurs etdes bhiensd 6 ®qui pement s ayant surperfor m®s s

Au sein de | dunivers -plédrnfhnovremdncaseméaexpl il gausscepre laci pal
dépendance : (-0.36% de performance relative) essentiellement due a la sous performance de la fonciere
Aedifica qui a pati du décalage des anticipations de baisse de taux.

I nversement | es secteurs de | 6automobile et de | a sant
| 6aut omobil e, | es bons r®sultats de Stellantis, BMW et
UCB et NovoNordisk génerent une surperformance de 0.15% pour le secteur des laboratoires
pharmaceutiques.

Durant la période, nous avons vendu nos positions sur Edenred, Dassault system, Qiagen et Aedifica pour
nous repositionner sur Vivendi, TUI, Elis ainsi que Merck Kga

La structure de risque est la suivante. La beta du fonds reste stable a 0.97, tandis que la TE remonte
légérement a 3.34%. Simultanément, la décomposition de la TE se stabilise. Le poids de la sélection de titres
représente 42% du total de la TE, le poids du risque sectoriel reste stable a 45% (surpondération santé et
financieres sous pondération Energie). La part de la TE explicable par les styles ne représente que 6%
(surpondération du style qualité, sous pondération du style value).

Perspectives Thématiques

Une des principales conclusions du mois a été que la microéconomie I'a emporté sur la macroéconomie.
Depuis que la Fed a « pivoté », les investisseurs ont cessé de se préoccuper de la macroéconomie pour se
concentrer sur la dynamique des bénéfices qui a été le principal moteur des rendements des actions
individuelles durant la période.

En effet, une fois |l es anticipations doéinflation ¢ an
corr®l ations entre marches actions et marches dobéobl i
peuvent-i | s remonter é pr esgue mouverde®tp dentalba @enesnles baisses de taux

pourraient étre moins nombreuses qu'initialement prévues, mais les risques existentiels de récession, et/ou
de menace de récession par la Fed via de nouvelles hausses, n'ont pas refait surface.
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Nous sommes donc sur un chemin ®troit : dans | ensembl
avanc®s déinflation ¢ contenue €& devrait permettre aux
" I 6inver se, i e s tssepndationrpste dibpardidsesdéfipitivement,' swartougsolés données

concr tes doéinflation acc® " rent © nouveau. Un ¢ d®sen

douloureux pour les marches actions.

n
a
I

Il nous reste deux interrogations sans réponse définitive : La croissance peut-elle accélérer & nouveaux sans

embal |l ement de [ 6inflation ? Dans ce cas de figure, un
de secteurs plus large est-il probable? Ce qui en cas de r®ponse positive,
nombre de valeurs/secteurs qui tireraient le marché a la hausse

Dans ce contexte, la stratégie Silver Age posséde 2 avantages
Son caract re d®fensif permettrait de se prot®ger cont
¢ retour ddéinflation e entrainant une baisse de march®

A | 6oppos ®, en cas de scenario ¢ goldilocks &, un ®I a
« changement de leadership » permettrait une réappréciation des principaux secteurs « ¢ T usde la stratégie
gui ont ®t ® | ai ss® pour compte jusqud” pr®sent. Une maj

sous valorisés malgré des pipelines de nouveaux médicaments bien remplis, certains équipementiers
médicaux bénéficieront soit de la fin du déstockage dans le bioprocessing, soit de la reprise des
investissements dans les hépitaux. Enfin du cote des assureurs retraite, une politique volontariste de retour
du cash aux actionnaires offrent des taux de rendement rarement atteint.

Mars 2024
Point Marche
Le marché européen clbture le mois de mars avec une hausse de +3.94% pour le MSCI Europe qui réalise un

5e mois de performance positive doéaffil ®. Le CAC 40 opr
apres avoir inscrit un nouveau plus haut (8.253.59) sur la derniere séance du mois. Le S&P 500 (+3.10% sur
l e mois) r®alise son meilleur T1 depuis 2019 (+10. 16 %)

de la politique monétaire de la FED.

Du cété des banques centrales, la BCE et la FED ont toutes 2 maintenu leurs taux inchangés. Les discours
sont similaires pour Lagarde et Powell : les futures décisions des banques centrales seront basées sur les
indicateurs ®conomigurs .adtl selaff €¢i menemas "1 ®d assez conf

indicateurs pour baisser | es taux. La BCE a tout de m°1

+2.3% (vs +2.7% en d®cembre), S U g g ®edancisserdq. L&eBCEas per !
pr®sent® ce mois | e nouveau cadre op®rati onnield opbguerctlid
®t ant dbéassurer que | e cadre op®rationnel reste appropr

Le FOMC anticipe une réduction de -75bps de taux en 2024. La FED a revu la croissance 2024 a la hausse
(+2 .1% vs 1.4% en décembre). Aprés de longues semaines de spéculation sur les marchés japonais, la BoJ
a relevé son taux directeur dans la fourchette 0% & 0.1% (vs -0.1% précédemment). La banque centrale de
Taiwan a relevé de maniére inattendue son taux de 1.875% a 2%. La Banque Nationale Suisse quant a elle
a surpris en abaissant son taux directeur de 1.75% a 1.5%. Statu quo pour la BoE (5.25%), la Norges Bank
de Norvege (4.5%), la RBA (4.35%) et la BPoC (3.45% a 1 an & 3.95% a 5 ans).

Sur le plan économique, en Zone Euro, les indices PMI sont mitigés avec le manufacturier en baisse (45.7 vs
47 en février) et les services en hausse (51.1 vs 50.5 en février) et les chiffres de production industrielle pour
le mois de janvier (publiés en mars) sont ressortis largement sous les attentes (-6.7% YoY, vs Cons. -2.9%).
Les donn®es doéinflation de | a Zone Euro sont ressorti
| 6Al l emagne et | a France. L6i ndi cei & upacrl ilnbaitn sdteist vatf flaH
87.8 vs Cons. 86.0. Aux US, le PIB définitif pour le T4 24 affiche une croissance de +3.4% vs +3.2% en
premiére estimation ce qui semble définitivement écarter une éventuelle récession de la premiére puissance

économigue mondi ale. Toujours aux US, les chiffres de cr ®a
“ la hausse (275k vs Cons. 198k), mais |l a r®vision des
normalisation du marché du travail (janvierrévis® de 353k ° 229k). Sur un an, I 6

+2.5% en février, vs +2.4% en janvier, ce qui correspond & « ce que la FED a envie de voir », a déclaré Powell.
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La Chine a annoncé un objectif de croissance de 5% pour 2024, ce qui semble ambitieux au vu des difficultés
gue le pays éprouve pour se relancer depuis la pandémie, cependant, cela reste un objectif modeste pour la
Chine.

Du cb6té des secteurs, les banques (+10.5%) surperforment le MSCI Europe, portées par de bonnes
publications de résultats T4/FY 2023 et par le ton optimiste de la plupart des entreprises. Inversement le
secteur du luxe et de la consommation durable sous performent.

Ctt® M&A, on notera | 60PA de Nationwide sur Virgin Mo
prime de +38.3% par rapport au cours de cl*ture | a vei
On note ®galement | 60PA5 2d.e6 QKR asuurprBEmnxc advei s1 7(. 500/ acti o
30% par rapport au cours de cl*ture de |l a veille, ce ¢
Vodafone I talia pour 8Mdsu 0 (pas de daudébatdmd025cash) et
Retour du march® primaire avec | 61 PO de Galderma (Phar
CHF (quasiment 100% de primaire) et dont | e cours a pr
de la hausse étant réalisé le lerjourdetradi ng) . A noter ®galement | 61 PO de Do

gui a |l ev® 890mu (95% en primaire) sur 12@3%mEtreleto@s al | em
dél PO et |l a fin du mois.

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique
Nous regardons le plus souvent le vieillissement de la population par le prisme de | 6 augm
| 6esp®rance de vie. Toutefois, ce ph®nom ne s6b

entation
explique

L'article publié le mercredi 20 mars dans la revue The Lancet met en lumiére une baisse plus rapide que
prévue de la fécondité humaine a I'échelle mondiale. Issus du projet Global Burden of Disease (GBD), ces
travaux prévoient qu'autour de 2050, l'indice de fécondité moyen pourrait chuter a 1,8 enfant par femme, en
dessous du seuil de renouvellement de la population. Cette tendance devrait se poursuivre avec un indice
potentiellement réduit & 1,6 enfant par femme d'ici la fin du siécle, contrairement aux projections antérieures
des Nations unies.

Le GBD s'est appuyé sur une analyse de la démographie mondiale entre 1950 et 2021, prévoyant une baisse
généralisée du taux de fécondité, tant dans les pays du Nord que du Sud. Cette évolution découle de divers
facteurs tels que l'urbanisation, I'accés a I'éducation et a la contraception, ainsi que la diminution de la mortalité
infantile.

Les chercheurs anticipent que I'Afrique subsaharienne restera la seule région dynamique sur le plan
démographique pour une grande partie du siecle en cours. Cette tendance a la baisse aura des implications
économiques et sociales majeures, nécessitant une réorganisation des sociétés et une adaptation aux
nouvelles réalités démographiques.

Malgré les efforts politiques visant a stimuler la natalité, les chercheurs estiment que de telles politiques
n‘auront qu'un effet marginal sur le taux de fécondité. Les projections démographiques suscitent toujours des
débats, certains experts soulignant les limites des modéles utilisés et I'importance de tenir compte des facteurs
sociétaux et économiques dans l'analyse.

En conclusion, le vieilissement de la population est un défi complexe qui nécessite une compréhension
approfondie des tendances démographiques mondiales et des politiques adaptées pour y répondre

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance
Durant la période sous revue le fonds réalise une performance brute de +4.27% en surperformance de +0.33%
vs MSCI Europe

Léabsence déinvestissement ~ | 0eX.25%rde peformante reldtideulesi ver s
secteurs de | 6®nergie et des biens do6®qui pements ayant
Au sein de | dunivers dobéinvestissement,h Iesssecewslgselusf or man
cycliques.
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La gestion de [ (60&dp%degenfarmance telatime). tes assureurs généralistes (Axa, Allianz),

comme | es assureurs sp®cialistes de | 6®pargne retrait:
di videndes et | e urassleméntehempssles dodigtés tleigastins traditibnnelles (Man group)

comme les sociétés de gestion de private equity (3i group) ont été porté par les anticipations de baisse de

taux.

L 6 aut o n(e0lR22% de performance relative), notamment porté par le rebond de Renault qui bénéficie de
la dynamique de la vente de nouveaux produits.

Inversement le fonds a pati de son exposition sur les équipementiers santé (-0.12% de performance relative)
ou le secteur des soins a la personnes (-0.06% de performance relative) avec une contreperformance de
| 60r ®al

Durant la période, nous avons pris une partie de nos bénéfices sur NovoNordisk, UCB et Ferrari pour nous
repositionner sur Siemens Healthineers, Lonza, Compass, et Man Group.

La structure de risque est la suivante. La beta du fonds remonte a 1, tandis que la TE remonte a 3.54%.
Simultanément, la décomposition de la TE reste stable. Le poids de la sélection de titres représente 44% du
total de la TE, le poids du risque sectoriel reste a 43% (surpondération santé, financieres et consommation
discrétionnaire, sous pondération énergie et technologie). La part de la TE explicable par les styles ne
représente que 6% (surpondération du style qualité, sous pondération du style value).

Perspectives Thématiques

Depuis que la Fed a « pivoté », les investisseurs ont cessé de se préoccuper de la macroéconomie pour se
concentrer sur la dynamique des bénéfices. Certes, les baisses de taux pourraient étre moins nombreuses
gu'initialement prévues, mais les risques existentiels de récession, et/ou de menace de récession par la Fed
via de nouvelles hausses, n‘ont pas refait surface.

Comme nous | d6®crivions | e mois dernier, nous restons s
et dobéindicateurs avanc®s dbéinflation ¢ contenue & devi
semestre 24, mais inversement, l'angoisse ddun sur saut i nfl

ationniste nbda pas
Un ¢ d®sencrage €& des anticipations déinflation pourra
Nos deux interrogations du mois dernier restent valides : La croissance peut-elle accélérer & nouveaux sans
embal |l ement de | 6inflation ? Dans ce cas de figure, un
de secteurs plus large est-il probable-c e qui en cas de r®ponse positive, p
nombre de valeurs/secteurs qui tireraient le marché a la hausse

Dans ce contexte, la stratégie Silver Age posséde 2 avantages

Son caract re d®fensif permettrait de se prot®ger cont
¢ retour doéinflation & entrainant une baisse de march®

A | doppos®, en cas de scenario ¢ goldilocks &, un ®I a
« changement de leadership » permettrait une réappréciation des principaux secteurs « ¢ T u»rde la stratégie
gui ont ®t ® | ai ss® pour compte jusqud”™ pr®sent. Une maj

sous valorisés malgré des pipelines de nouveaux médicaments bien remplis, certains équipementiers
médicaux bénéficieront soit de la fin du déstockage dans le bioprocessing, soit de la reprise des
investissements dans les hépitaux. Enfin du cote des assureurs retraite, une politique volontariste de retour
du cash aux actionnaires offrent des taux de rendement rarement atteint.

Dans | 6attente des publications du premier trimestre,
diminuant nos paris sur les valeurs de croissance les plus chéres pour nous repositionner sur les parties plus
cycligues de notissemmenini vers doéinvest
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Avril 2024
Point Marche
Le march® europ®en cltture | e mois dobéavril en baisse a
-1.62%, marquant |l a fin déune s®rie de 5 mois de hausse
peu plus d®cevante qudhabituell ement. Le CAC 40 est r

séance du mois, pour terminer le mois a 7984.93, affichant une performance mensuelle de -2.69%. Le S&P

500 termine également le mois en baisse de -4.46% avec une volatilité importante sur certains titres lors de la
publication de résultats et un impact du décalage des anticipations de premieres baisses des taux de la Fed

que certains (dont SG) repoussent a 2025. On notera par exemple lachutede -3 1. 0% do6l nt el aux
que les anticipations de baisse des taux de la Fed sont désormais décalées.

Du c6té des banques centrales, les membres du conseil des gouverneurs de la BCE se sont globalement

montr ®s optimistes quant ° la possibilit® ddédune premi
décidé de maintenir ses taux inchangéslorsde sa r ®uni on dodéavril, l e compte r
a montré que les responsables de la politique monétaire sont de plus en plus confiants sur un retour de

| 6inflation ° | 6objectif de 2%. Les me mbvuedivergents IOMC d e

l'orientation future des taux, avec des préoccupations partagées quant a I'évolution de l'inflation. J. Williams

(New York), estime que la politique monétaire actuelle est bien positionnée, de son c6té N. Kashkari
(Minneapolis) ne voit pas la nécessité de réduire les taux en 2024. Tous ces éléments suggérent que la BCE
pourrait finalement entamer sa baisse des taux avant | .
(vice-pr ®si dent de | a BCE) s oul isgiwedes fléuisonsedela Retd pour&vitenpner t a n c €
fuite des capitaux hors de la zone Euro. La BoJ a également maintenu son taux directeur entre 0% et 0.1%,

tout en révisant a la hausse ses prévisions d'inflation pour les années a venir.

Sur l e plan ®conomique, | 6inflation en Zone Euro a po
ressorti a +2.4% (vs +2.6% en février). En France, des enquétes préliminaires affichent une croissance du PIB

de +0.2% au T1 2024 et un IPC qui poursuit sa baisse en avril a +2.2%, apres +2.3% en mars. Aux Etats-

Uni s, l es donn®es ®conomiqgues publi®es tout au | ong du

i mmi nente des taux directeurs de | a Fed. En effet 1 6in
Core & +3.8% sur un an en mars, et un nombre de créations d'emplois non agricoles a 303k pour le méme

mois, largement supérieur au consensus qui tablait sur 200k. Le PIB a toutefois été plus faible que prévu au

T1 2024 a +1.6% YoY, alors que le consensus tablait sur +2.5% de croissance. En Chine, les indicateurs ont

été mitigés, avec une inflation plus faible que prévu a +0.1% sur un an en mars, et une croissance économique

au premier trimestre de +5.3%, surpassant les attentes mais suscitant des interrogations sur sa durabilité en

raison de la prédominance de l'investissement public.

Du ¢c!'t® des secteur s, |l e secteur de | 6®nergie (+6. 39 %)
la forte hausse de Galp Energia en fin de mois ainsi que la solide performance des pétrolieres en partie liée
aux incertitudes autour de la situation au Moyen-Orient. Les banques (+4.06%) ont également surperformé
| 6indice europ®en sur fond de r®duction des anticipat
financiers(-6 . 8 %) , | es s of t w-8.1580), gehalisk gaaune baigsede volurees gous performent.

In terms of sectors, the energy sector (+6.39%) was the best performer on the index, buoyed by Galp Energia's
sharp rise at the end of the month and the solid performance of the oil companies, partly linked to the
uncertainties surrounding the situation in the Middle East. Banks (+4.06%) also outperformed the European
index on the back of reduced expectations of rate cuts. Conversely, financial services (-6.8%), software and
automotive (-6.15%), penalized by lower volumes, underperformed.

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique

En mars 2024, une cyberattaque contre Change Healthcare, une unité d'UnitedHealth Group (UHG), a
séverement perturbé le systeme de santé américain. Cette attaque a entrainé d'importantes interruptions dans
le traitement des factures et des paiements de soins de santé, affectant directement les hépitaux, les médecins
et les pharmacies, compromettant les soins aux patients. Le Département de la Santé et des Services
Humains (HHS) des Etats-Unis a reconnu 'ampleur de I'impact, suscitant des préoccupations concernant les
flux de trésorerie des établissements de santé. En réponse, le CMS a pris des mesures immédiates pour aider
les prestataires. UnitedHealth a rétabli les services essentiels et offert une assistance financiére aux
prestataires touchés.
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L'attaque a soulevé des inquiétudes généralisées, incitant des propositions |égislatives pour renforcer la
cybersécurité. Malgré les efforts de récupération, l'incident met en évidence la nécessité d'une cybersécurité
renforcée pour protéger les infrastructures critiques de santé.

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance
Durant la période sous revue le fonds réalise une performance brute de -2.52% en sous performance de
-1.62% vs MSCI Europe

Léoabsdbtcavestissement ° | 6ext ®r i eOd% dadperfoiménaenrélativerles t h ® me
secteurs de | 6®nergie et des biens do®qui pements conti
Au sein de | duni ver s -pdedrifnovrensatnicses edpBesertquils l[dgpluesyahiores.

Le loisirs (-0.50% de performance relative) : le sous-secteur thématique a pati de la sous-performance
générale du secteur des voyages (TUI -11%, Lufthansa 8.5% et Carnival -8%)

La gestion de |:6(®p d Pog ndee rpeetrrfacirtnean c e relative). L a S
essentiellement par les résultats [égérement en dessous des attentes de Man Group et de prise de bénéfices
sur Allianz.

Dans le méme temps, la plus importante sous performance mensuel provient du sous-secteur des
équipementiers médicaux avec des résultats décevants sur Sartorius Stedim (-2 0 %) t ®moi gnant do.
d®but de reprise du sect eur pedommance de Convateessite a la igon priseten d 6 un e
compte du remboursement de certains de ces nouveaux produits par les organismes de remboursement

médicaux américains.

Inversement le fonds a bénéficié de son exposition au secteur de la pharmacie (+0.20% de surperformance)
gr©ce aux tr s bons r®sultats dOoAstraZeneca et ~ la bo

Durant la période, nous avons continué a prendre une partie de nos bénéfices sur NovoNordisk, Ferrari et
Essilor Luxottica pour compléter nos positions sur Sanofi, Biomerieux et Sandoz. Nous avons également
coupé la totalité de la position de Lufthansa a la suite de son avertissement sur résultat.

La structure de risque reste globalement inchangée par rapport au mois précedent. La beta du fonds reste
trés proche de 1, tandis que la TE augmente autour de 3.8%. Simultanément, la décomposition de la TE reste
stable. Le poids de la sélection de titres représente 44% du total de la TE, le poids du risque sectoriel reste a
43% (surpondération santé, financieres et consommation discrétionnaire, sous pondération énergie et
technologie). La part de la TE explicable par les styles ne représente que 6% (surpondération du style qualité,
sous pondération du style value).

Perspectives Thématiques

Depuis que la Fed a « pivoté », les investisseurs ont cessé de se préoccuper de la macroéconomie pour se
concentrer sur la dynamique des bénéfices. Certes, les baisses de taux pourraient étre moins nombreuses
gu'initialement prévues, mais les risques existentiels de récession, et/ou de menace de récession par la Fed
via de nouvelles hausses, n'ont pas refait surface.

Comme nous | 6®crivions | e mois dernier, nous restons s
et doéindicateurs avanc®s doéinflation ¢ contenue €& devi
semestre 24, mais inversement, l'angoissedd6un sur saut i nflationniste nda pas
Un ¢ d®sencrage e des anticipations doéinflation pourr
déaut ant gue |l es derniers chiffres d®maibdissee alors qgei e | O
| 6®conomie montre ici et |7 quelques si gdegetour?e f ai bl es

Le caractére défensif de notre stratégie Silver permettrait de se protéger contre une évictiontroph ©t i ve doéun
scenari o ¢ r®cessif €& ou ¢ retour déinflation e entrai
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A | 6oppos ®, en cas de scenario ¢ goldilocks &, un ®I a
« changement de leadership » permettrait une réappréciation des principaux secteurs « ¢ T usde la stratégie
qui ont ®t ® | ai ss®s pour compte jusqubd"” pr ®sent . Une

restent sous valorisés malgré des pipelines de nouveaux médicaments bien remplis, certains équipementiers
médicaux bénéficieront soit de la fin du déstockage dans le bioprocessing, soit de la reprise des
investissements dans les hépitaux. Enfin du cote des assureurs retraite, une politique volontariste de retour
du cash aux actionnaires offrent des taux de rendement rarement atteints.

Mai 2024

Point Marche

Les marchés européens cloturent le mois de mai en hausse avec le MSCI Europe qui affiche une performance
de +3.26%. Les anticipations de baisse de taux de la BCE, combinées a une deuxiéme partie de saison de

r®sultats solides, ont permis au Stoxx 600 doéatteindre
pertes du mois précédent. Le CAC 40 a également atteint de nouveaux records en cours de mois, mais la fin
du moisg @ad&®r ®e plus difficile pour |1 dédindice fran-ais,

+0.1%. Aux Etats-Unis, malgré de nouvelles incertitudes sur la politique monétaire, le S&P 500 affiche une
performance de +4.80% sur le mois, soutenu, entre autres, par First Solar (+54.15%) qui a publié de bons
rosultats T1 24, et qui profite de son exposition indi
l a demande doé®l ectricit®) et surtout é&$ohatdiil au-dés@usdes 9 %) ,
attentes, ce qui permet encore une fois au groupe de se rapprocher des 3000Mds$ de capitalisation boursiere

juste derriere Microsoft (3100Mds$) et Apple (2950Mds$).

Sur le plan économique, en zone Euro, le PIB T1 24 a été confirmé en croissance de +0.3% et la Commission

européenne a maintenu ses prévisions de croissance pour 2024 (+0.8%) et 2025 (+1.5%), soulignant une

¢ expansion progressive de | '"activit® ®conomique e. Lobz¢
avec des indicateurs PMI en hausse (composite 52. 3, S
ressortie en hausse pour le mois de mai (IPC +2.6%). En France les PMI préliminaires ont signalé une

contraction inattendue de I'activité du secteur privé au mois de mai, avec un indice composite de 49.1. Les

données préliminaires donnent une inflation harmonisée aux normes européennes en hausse sur un an en

mai (IPCH : +2.7%, vs Cons. +2.5%, aprés 2.4% en avril). Aux Etats-Unis, la croissance dans le secteur privé

a accéléré en mai, avec un indice PMI composite a 54.4, porté par des performances robustes dans les
services " 54.8 et | 6industrie 7 SraRbaisted+ic3%allisudance d
+1.6%, selon la deuxiéeme estimation publiée par le département du Commerce. Cette correction refléte
notamment une r®vision © | a baisse des d®penses de con
restée stable e n avril : +2. 7% YoY, et +0. 3% MoM, en | i gne
manufacturi re sb6best contract®e pour | a premi re fois
établi a 49.5 points, vs cons. 50.5, aprés 50.4 en auvril.

Du c6té des banques centrales, de nombreux gouverneurs de la BCE se sont exprimés au cours du mois, en

faveur doébune premi re baisse des taux |l ors de |l a r®uni
cette idée, en affirmant la semaine derniére que la Banque centrale était préte a baisser ses taux. Les
membres du conseil des gouverneurs sont toutefois moin
baisse des taux lors de la réunion du mois de juillet, soulignant notamment que la derniére ligne droite dans
l a course " | a d®sinflation est | a plus difficile. Les
semaine du mois de mai semblent confirmer que | 6inflat

De son c6té, la Fed a maintenu ses taux inchangés lors de la réunion début mai, arguant un manque de

progres significatif dans la lutte contre l'inflation. Les minutes de cette réunion ont révélé une attitude prudente,

affirmant toujours s'attendre a ce que l'inflation revienne a I'objectif de 2%, mais notant que la "désinflation

prendrait plus de temps qu'anticipé”, et mentionnant méme la volonté exprimée par certains membres de
resserrer davantage |l a politique ®omn@tf aismeée emtsidel enanni s
action devienne appropriée ». La Banque Centrale de Norvege a maintenu son taux directeur (4.5%), tout

comme la BoE (5.25%). En Suéde, la Riskbank a abaissé son taux directeur principal pour la premiére fois en

huit ans a 3.75%, avec des plans pour d'autres baisses a venir.

Du co6té des secteurs, le secteur de la technologie et des hardware (+9.1%) et des services financiers (+7%)
surperforme | e MSCI Europe, tandis que |l es secteurs de
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Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique

Dans un contexte de vieillissement de |l a population m
senior nous conduit " chercher " explorer |l es tendan
consommati on avec | 6 ©g etion &eassiseeparfailearsnunerichisse dorsidépablg Auk
Etats-Unis, les 30% de la population les plus agés détiennent 70% de la richesse totale des ménages. Au
ni veau mondial, |l es Nations Unies ont c anuaedela@opuation c e ci
seniorde 15trUSD. Avec | e d®part ° la retraite, | 6éentr®e dans |
de temps pour soi et une volonté « de rattraper le temps perdu » qui se traduit par un désir accru de loisirs.
Orcomme nous | davons vu pr®c®demment , nos seniors ont I
voyages sont souvent une activité privilégiée par les jeunes retraités. Dans certains segments des loisir liés
au tourisme, les seniors constituent peuouproulep |l us i mport ant contingent de cl
| eur population explique ° elle seule | 6acc®l ®ration d
Cbest par exemple | e cas des croisi res dont on sait o
5.9% par an. Léindustrie du tourisme b®n®ficie donc de¢

démographique et sociétal. Pour une population qui se veut dynamique et souhaite le rester, la notion
débesp®rance de vie en bonne sant® demeure centrale. |
association, de m°me que | e maintien dobactivildm@sds ent r e
importants dans cette quéte de bien-étre et de longévité.

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance
Durant la période sous revue le fonds réalise une performance brute de +2.41% en sous performance de
-0.86% vs MSCI Europe

Léabsence doéinvestissement ~ | 0ex15%rde peformante reldtieulesi ver s
secteurs de la technologie et du transport/logistique continuant de surperformer sur le mois.

Au sein de | 6univers -gpldimorcemdncseméaxpl il @qu e lo@astaws i exc
thématique des loisirs : (-0.70% de performance relative) : le sous-secteur thématique continue de patir de la
sous performance des compagnies aériennes. Si la demande reste forte, les nouvelles hausses de prix
anticip®es nbdédont pas vu |l e jour, entrainant une baisse

Lagestionde!l 6 ®p ar g n e(-0.17&tde performeance relative). Si le secteur se comporte globalement
extrémement positivement, la sous performance provient du titre ASR (-1.6%) suite a des rumeurs de litiges

concernant la légitimité de passer des hausses de loyers u p ®r i eur ° |l 6inflation dans
portant sur | &6isolation et | es ®conomies dbé®nergi e.
Enfin | édautomobile (+0.08% de performance relative) c

performances de Renault (+19%). Si le management a confirmé ses objectifs 2024, les bénéfices de la
prochaine offensive de nouveaux modeles est encore a venir.

Léunivers de |l a sante reste global ement neutre. Concer
del ophtal mol ogi e/ optique (Alcon, Essilor Luxottica) a
(Bi omeri eux) ou de | 6i mageri e m®di cal e (Si emens He al
pharmaceutiques, la forte reprise de Merck Kga, a été compensé par la faiblesse de la performance

d6AstraZeneca mal gr® un pipeline de nouveaux m®di camen

Durant |l a p®riode, nous avons dobébune pris une partie de
de deux de nos surpondérations : AstraZeneca et RyanAir. Enfin nous avons effectué un arbitrage en vendant
la totalité de la position M&G pour nous repositionner sur MunichRé

La structure de risque reste globalement inchangée par rapport au mois précedent. La beta du fonds reste
trés proche de 1, tandis que la Tracking Error baisse |légérement autour de 3.55%. Simultanément, la
décomposition de la TE reste inchangée. Le poids de la sélection de titres représente 44% du total de la TE,
le poids du risque sectoriel reste a 43% (surpondération santé, financiéres et consommation discrétionnaire,
sous pondération énergie et technologie). La part de la TE explicable par les styles ne représente que 6%
(surpondération du style qualité, sous pondération du style value).
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Perspectives Thématiques

Les perspectives restent globalement inchangées. Depuis que la Fed a « pivoté », les investisseurs ont cessé

de se préoccuper de la macroéconomie pour se concentrer sur la dynamique des bénéfices. Certes, les

baisses de taux pourraient étre plus tardves (aux USA quden Europe) et moins no
pr® ues (des 2 cltes de | 6Atl antique), mais |l es risques
par la Fed via de nouvelles hausses, n'ont pas refait surface.

Comme nous | 6®crivions ces deux derniers moi s, nous r e
en hausse et dodédindicateurs avanc®s doéinflation ¢ conte
premier semestre 24, mais inversement, l'langoi sse doéun sursaut inflationni st
d®finitivement. Un ¢ d®sencrage € des anticipations doi
actions, ddbautant que | es derniers c¢hi fpbuvoe baisse®atoosnt r e nt
gue | 6®conomie montre ici et |7 quelques signes de f ai

Le caract re d®fensif de notre strat®gie Silver per met
scenario ¢ r®cessif e ou ¢ retour doéinflation €& entrai

A | doppos®, en cas de scenario ¢ goldilocks &, un ®I a
« changement de leadership » permettrait une réappréciation des principaux secteurs « ¢ T u»rde la stratégie

qgui ont ®t ® | ai ss®s pour compte jusqub"” pr ®sent . Une
restent sous valorisés malgré des pipelines de nouveaux médicaments bien remplis, certains équipementiers

médicaux bénéficieront soit de la fin du déstockage dans le bioprocessing, soit de la reprise des
investissements dans les hépitaux. Enfin du cote des assureurs retraite, une politique volontariste de retour

du cash aux actionnaires offrent des taux de rendement rarement atteints.

Juin 2024

Point Marche

Le MSCI World affiche une performance de +2.03% sur le mois de juin, marquée par la hausse des valeurs
technol ogiques ; toujours port ®es par | e narratif d
macroéconomiques rassurants. Le S&P 500 caracole en téte a +3.47%.

Sur | e plan ®conomi que, l a trajectoire de |l a politique
attendu, la réserve fédérale américaine a maintenu ses taux inchangés, entre 5.25% et 5.5%, mais le "dot-

plot" ne laisse entrevoir qu'une seule baisse des taux en 2024 contre trois sur le précédent graphique. Les

prévisions de croissance du PIB restent en revanche identiques a celles publiées en mars.

Nous retiendrons ®galement trois chiffres ®conomi ques
premier trimestre 2024 a été révisée en légéere hausse a 1.4% contre 1.3% précédemment. Ensuite, la
production industrielle de mai est ressortie au-dessus des attentes a +0.9% contre +0.3% attendu. Et enfin, le

ralentissement de | 6indice doéinflation PCE du mois dob6a
En Europe, le STOXX 600 cléture en légére baisse (-1 . 3 %) . La dissolution de | 6Ass
président francais, Emmanuel Macron, a été | 6 ®v ®n e me n t maj eur de ce moi s. Ce
visibilit® des investisseurs dans un contexte 0% |l a tr

Nous notons également la baisse attendue des taux de la BCE. Nous retiendrons les PMI flash sur le mois de

juin t®moignant dbébune baisse de r®gime de | dactivit®.
contre 47.9 attendu et aprés 47.3 sur le mois de mai) et le PMI services ralentit (52.6 contre 53.5 attendu et

apres 53.2 sur le mois de mai).

Quant aux secteurs du MSCI World, nous notons la surperformance de la technologie (+5.69%) et des services
de télécommunication (+3.57%) tandis que les matériaux (-4.08%) et les services aux collectivités (-3.45%)
sous-performent.

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique

Selon une étude, au cours des deux derniéres décennies, la proportion de personnes agées vivant a leur
domicile a augmenté au détriment des maisons de retraite. En effet, 93 % des adultes de 55 ans et plus
considerent vieillir chez soi comme une priorité.
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Cette pr®f ®rence est stimul ® par un sentiment accru d
d®sir dbéind®pendance et de proximit® avec | a famille
maisons de soins pouvant atteindre 13,000$ par mois aux Etats-Unis. En effet, les colts de rénovation sont
relativement moins chers (9,500$% en moyenne) et ponctuels, étant ainsi pergus comme un investissement
plut?®t qgubdune d®pense. Léadaptation de S ones projetsi r onne
déam®lioration de | 6accessibilit® (allant de simples

| 6®I argi ssement de coul oir s o-e-chassé&E)Reptluraveceenn denctoissdntal ne p i
i mportant des d®&permxnesdedobladbn®l biiotrat . Pour financer ces
peuvent obtenir un pr°t garant.i par | a valeur de | eur
des années (la majorité des propriétaires de plus de 65 ans ont emménagé dans leur logement avant 1999,

depuis les prix ont augmenté de 215 %), ou encore des aides étatiques pour les plus faibles revenus.

Toutefois, les personnes qui vieillissent a domicile ont généralement besoin de services pour maintenir leur

autonomie.

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance
Durant la période sous revue le fonds réalise une performance brute de -1.62% en sous performance de
-0.37% vs MSCI Europe

Léabsence dbéinvestissement ~ | 6ext®rieur de | dunivers
secteurs de | 6®nergie, des biens dge@ogméisy le masmht seietde de | 6
| 6Gunivers déinvepsrtosmameat sO6¢éaplioqslessertedrsrde:i pal ement pa
Lo®pargne DiBé&mcider pe(f or mance relative). Léannonce de
fran-aise a entrain® des ventes Iimportantes sur | dense

commencé par Axa (-0.27% de sous performance) représentant un poids significatif dans les grands indices
francais.

L 6 aut o rlo2B% de souq performance relative). Pour les mémes raisons, les actions Renault et dans une
moindre mesure Stellantis ont été pénalisées.

Globalement si les valeurs ayant leur siége social en France représentent environ 22% du portefeuille, leur
exposition © | 6®conomie fran-aise ne d®passe pas 4%.

A I édinverse nous avons assist® -~ un rebond des secteu
significatif de TUI et du croisiériste Carnival a la suite de la bonne publication de ses résultats.

Le secteur de la sante reste globalement neutre avec une trés bonne performance de Novo Nordisk portée
par une r ®cente publication positive en h®matol ogi e, a
déun ®chec en phase 3 dlecascerdelai@aetduieonpe nt traitan

Durant la période, afin de diminuer le risque politique France ; nous avons vendu la moitié de la position Axa
pour nous réinvestir sur Munich Re et Prudential. Enfin nous avons coupé la totalité de la position Sartorius
Stedim apr s | 6 an report en2028 delarphaseae repeise des bioprocédés.

La structure de risque reste globalement inchangée par rapport au mois précedent. La beta du fonds reste
trés proche de 1, tandis que la Tracking Error baisse Iégérement autour de 3.55%. Simultanément, la
décomposition de la TE reste inchangée. Le poids de la sélection de titres représente 44% du total de la TE,
le poids du risque sectoriel reste a 43% (surpondération santé, financiéres et consommation discrétionnaire,
sous pondération énergie et technologie). La part de la TE explicable par les styles ne représente que 6%
(surpondération du style qualité, sous pondération du style value).

Perspectives Thématiques

Les perspectives restent globalement inchangées. Depuis que la Fed a « pivoté », les investisseurs ont cessé

de se préoccuper de la macroéconomie pour se concentrer sur la dynamique des bénéfices. Pourtant, la

sphere manufacturiere nous envoie des signaux n®gati fs et | 6on peut penser r
investisseurs vont de nouveau devoir ajuster leur scénario de croissance, en particulier lorsque les indices,

comme aux Etats-Unis sont & leurs plus-haut. Les investisseurs internationaux sont par ailleurs soucieux du

ri sque g®opolitique en Europe, comme | es sorties des d
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La volatilité, revenue de facon brutale sur les actifs de la zone Euro peut certes se calmer mais un retour a
des niveaux faibles semble peu probable a court terme. Enfin, les élections américaines, qui traditionnellement

ani ment | es conversations des investisseurs uniguement
pourraient clairement impacter dés a présent le moral des investisseurs. Le caractére défensif de notre
strat®gie Silver permettrait de se prot®ger contre une

doinflation & entrainant une baisse de march®.

Juillet 2024

Point Marche

Les marchés européens cloturent le mois de juillet en légére hausse avec le STOXX 600 qui affiche une
performance de +1.32% (apr s une baisse ®quivalente en
pas ®t ® di ssi p®e ~ gliGilsagtuesr ebes | @ladbcsteinacres dle® maj or it ® au
les investisseurs (CAC 40 +0.70% sur le mois).

Au Royaume-Uni, le Labour, parti travailliste, a remporté, trés largement, les élections Iégislatives, faisant ainsi
de Keir Stamer le nouveau Premier ministre. Les valeurs anglaises du secteur des Ultilities ont profité de ces
résultats car le nouveau gouvernement soutient largement les ambitions Net Zero et la décarbonation des
réseaux électriques.

La saison des publications de résultats T2/S1 affiche pour le moment des résultats mitigés et une croissance

qui semble ralentir. Aprés de fortes déceptions aux US (Un secteur reste tout de méme en grande difficulté :

le Luxe, largement pénalisé par les difficultés économiques que connait la Chine depuis plusieurs trimestres.

Burberry (-11.7%) et Kering (-1 6 . 0 %) ont not amment ®mi s un warning pou
LVMH (-8.5%) a également décu avec des résultats Iégérement inférieurs aux attentes.

Aux Etats-Unis, aprés plusieurs semaines au cours desquelles de nombreuses voix se sont élevées en faveur

déun retrait de candidature " |l a pr®sidentielle de J.

pl ace ~ | 6-Rrésidenteldds &€tats/U rcies Kamal a Harris. Déapr s |l es s
Harris semble avoir plus de chances de baUnistogourf)les Tr ump
marchés ont connu une forte augmentation de la volatilité en juillet, not a mme nt " cause de |
déinqui ® udes autour du secteur de | a Tech, qui porte |
mois a toutefois fait basculer | e S&P 500 en territoir ¢
juillet avec une performance de +1.13%. A fin juillet, les marchés anticipent au moins 2 baisses de taux sur le

reste de | dann®e de | a part de | a BCE et de | a Fed.

Du c6té des banques centrales, sans surprise, la BCE a laissé ses taux inchangés lors de sa réunion de juillet,

dans | 6attente de chiffres rassurants sur | o6inflation.
table pour la prochaineréuni on de rentr ®e, confirmant | a volont® de

trajectoire particuli re ° |l 6avance. Toutefois, des go
favorables a des baisses de taux lors des prochaines réunions. Cé6est | e cas du gouverneur
France, qui consid re que |l es attentes du march® (2 ba
Statu quo ®gal ement pour | a -FedjlUuilllbéetssuld@eolsat r ®aund e
signes do6am®lioration et devra continuer dans cette di

taux. Le double mandat a fait son retour. Le lent mais significatif rebond du chémage (de 3.4% en avril 2023

a 4.1% en juin 2024) a amené le FOMC a se déclarer attentif aux risques portant sur les deux parties de son
mandat pour |l a premi re fois depunelaisst @eltaux poldréit2nervenid . Pow
dés la réunion de septembre.

Du point de vue sectoriel, |l es services aux collectiwvi:t
tandis que |l es secteurs de | a tech, du luxe et de | 6®n

Ce qui est nouveau ce mois-ci dans la thématique

Le rapport 2024 de la Commission Lancet sur la prévention, I'intervention et les soins en matiere de démence
fournit des informations et des recommandations actualisées pour réduire le risque de démence. Le rapport
identifie 14 facteurs de risque modifiables qui, s'ils sont pris en compte, pourraient théoriquement prévenir ou
retarder jusqu'a 45 % des cas de démence dans le monde.
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Deux nouveaux facteurs de risque ont été ajoutés a la liste précédente : un taux élevé de cholestérol LDL a
partir de 40 ans environ et une déficience visuelle non traitée a un age avancé. Ces facteurs s'ajoutent a ceux
déja identifiés, tels que le faible niveau d'éducation, la perte d'audition, I'hypertension, le tabagisme, I'obésité,
la dépression, la sédentarité, le diabéete, la consommation excessive d'alcool, les lésions cérébrales
traumatiques, la pollution de I'air et I'isolement social.

La commission souligne que les efforts de prévention doivent porter sur I'ensemble de la vie, de I'enfance a la
fin de I'age adulte. Les principales recommandations visent a garantir I'acces a une éducation de qualité, a
encourager I'exercice physique tout au long de la vie, a gérer la santé cardiovasculaire, a traiter la dépression,
a réduire I'exposition a la pollution atmosphérique et a créer des environnements sociaux favorables.

Bien que le potentiel de prévention soit important, le rapport souligne que des recherches supplémentaires
sont nécessaires pour comprendre pleinement les mécanismes de causalité entre ces facteurs de risque et la
démence. Néanmoins, les résultats offrent de I'espoir et des stratégies pratiques pour les individus et les
décideurs politiques afin de réduire le fardeau mondial croissant de la démence.

Mouvements de portefeuille et analyse de la performance
Au cours du mois de Juillet, le fonds enregistre une performance brute de +1.34%, en surperformance de
0.24% par rapport au MSCI Europe (+1.21%).

Lors des 3 premiéres semaines de juillet, le marché anticipait : une baisse de taux de la FED, dans le cadre

ddun s c e nsafr»ivare «dne » landing, avec une victoire de D Trump mettant notamment en place de

nouvelles barrieres douaniéres. Dans ce contexte le marché poussait les valeurs de petites capitalisations

ai nsi gue |l es valeurs domestiques, vendai t surdétenuasal eur s
par les investisseurs ces 2 derniéres années. Puis progressivement vers la fin du mois, le marché a changé

de narratif pour pas$sar daoodaunliscerakoaa «fin de crbiesance » entrainant

une chute de | 6app®tence pour | e risque

Dans ce mois a deux vitesses, le fonds a enfin bénéficié de sa « non exposition » a la tech. Un début de

rotation sectorielle a ® ® b®n®fi que pour |l es valeurs
En absol ue, | 6®pargne financi re est l e principal con
publient de solides résultats en paralléle de la bonne performance de KKR & Co dans le Private Equity, et
FinecoBank pour | a gwrse lamomexgbgtionfaoxbanoaires, absénte ldednotre univers
déinvesti ssement , co¥%te en performance relative.

Les Pharmaceutiques, défensives, contribue aussi, poussé de plus par les valeurs suisses (Lonza, Sandoz,
Roche). Merck KGaA progresse avec une fin du déstockage effective pour une majeur partie de ses clients.
La dépendance est soutenue par la bonne publication de Compass.

En revanche, toujours en absolue, les loisirs sont les plus gros détracteurs a la performance, avec le luxe en

retrait, sans visibilité sur la consommation chinoise et américaine, tout comme le secteur des voyages. En

effet, dans ce cadre, easyJet et Ryanai r , mal gr® des volumes en hausses not
prix, en synergie avec des taux et des prix du pétrole élevé qui pésent sur les marges. Accord souffre dans la

méme tendance.

Léautomobiles d®croit dans | 6ensembl e, apr s des prof
consommation | oin dé°tre " | a hauteur des attentes.

En termes de mouvement de portefeuille, sortie de easy
de Lonza et Sandoz. Pas de changement majeur dans | 6al

La structure de risque reste globalement inchangée par rapport au mois précédent. La beta du fonds
redescend a 0.98, tandis que la Tracking Error augmente légérement autour de 3.57%. Simultanément, la
décomposition de la TE évolue de la facon suivante. Le poids de la sélection de titres augmente a 49% du
total de la TE, le poids du risque sectoriel reste a 43% (surpondération santé, financieres et consommation
discrétionnaire, sous pondération énergie et technologie). La part de la TE explicable par les styles ne
représente que 6% (surpondération du style qualité, sous pondération du style value).
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Perspectives Thématiques

Les publications des entreprises de grandes capitalisations ont souligné les préoccupations persistantes
concernant l'inflation, les risques géopolitiques et I'évolution des demandes des consommateurs. Les
réactions ont été variées, les incertitudes politiques et économiques pesant lourdement sur le sentiment des
investisseurs. Les résultats du 3eme trimestre ont donc mis en évidence un équilibre complexe entre les
pressions macroéconomique et les dynamiques spécifiques a chaque secteur, reflétant un paysage « mixte ».
Concernant le secteur pharmaceutique dont la place est importante dans notre stratégie, la saison de résultats
a confirmé la solidité des performances opérationnelles largement di a la bonne exécution des nouveaux
portefeuilles de médicaments, au contrdle strict des codts et a 'amélioration des marges

Durant le mois de juillet, nous avons connu un changement de narratif important. Le début de mois avait été

mar qu® par des craintes sur une inflation plus tenace,
2025, puis le marché a adopté unevue pl us constructive sur |l e fait que |¢
rotation vers les petites et moyennes capitalisations, ainsi que vers les sociétés sensibles aux taux. Enfin le

marché a cherché a basculer vers un récit ou la croissance serait également derriere nous, anticipant ainsi

une récession.

Dans ce contexte, les haussiers diront que la correction est saine car les principaux niveaux clés de marche
se maintiennent et que les spreads de crédit restent sages, quand les baissiers expliqueront que la
repentification de la courbe des taux est un facteur de récession, que les consommateurs ne sont plus
di spos®s ° tol ®rer | 6inflation et que | a concentration

Pour notre part nous soulignons encore le caractere défensif de notre stratégie Silver Age permettrait de se
prot®ger contre une ®viction trop h©tive dbébun scenario
de marché.

Sur la période sous revue, la performance de chacune des parts du portefeuille CPR SILVER AGE et de son
benchmark sO6®tablissent =~

- Part CPR Silver Age - E (C) en devise EUR : 6,43% / 12,77% avec une Tracking Error de 2,88%.

- Part CPR Silver Age - | (D) en devise EUR : 7,76% / 12,77% avec une Tracking Error de 2,88%.

- Part CPR Silver Age - P (D) en devise EUR : 6,96% / 12,77% avec une Tracking Error de 2,88%.

- Part CPR Silver Age - PM (C) en devise EUR : 6,99% / 12,77% avec une Tracking Error de 2,88%.
- Part CPR Silver Age - R (D) en devise EUR : 7,65%.

- Part CPR Silver Age - T (D) en devise EUR : 8,51% / 12,77% avec une Tracking Error de 2,88%.

- Part CPR Silver Age - Z-D (D) en devise EUR : 8,10%.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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Principaux mouvements dans

e

portefeuille au

cour s

Titres

Mouvements ("Devise de comptabilité")

Acquisitions

Cessions

AMUNDI EURO LIQUIDITY SHORT TERM SRI PART Z
C

374 701 296,54

354 391 421,22

MERCK KGA

56 775 487,83

44 752 251,28

DEUTSCHE TELEKOM AG

55739 785,52

43 329 881,58

MUENCHENER RUECKVERSICHERUNG AG

75 240 673,40

20 074 154,00

NOVARTIS AG-REG

49 284 672,35

33083 522,21

ING GROEP NV

41 496 856,80

40 840 282,29

STELLANTIS NV

35778 779,64

46 495 647,04

NOVO NORDISK A/S-B

19 140 297,98

53 830 608,31

ELEC DE PORTUGAL

34 739 973,03

31355781,90

E.ON AG NOM.

29 667 806,06

32 492 543,90
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Information sur les commissions de surperformance (En EUR)

31/07/2024

Part CPR Silver Age E

Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés (1)
Frais de gestion variables acquis (dus aux rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (dus aux rachats) (2)

Part CPR Silver Age |

Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés (1)
Frais de gestion variables acquis (dus aux rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (dus aux rachats) (2)

Part CPR Silver Age P

Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés (1)

Frais de gestion variables acquis (dus aux rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (dus aux rachats) (2)

Part CPR Silver Age PM

Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés (1)
Frais de gestion variables acquis (dus aux rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (dus aux rachats) (2)

Part CPR Silver Age R

Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés (1)
Frais de gestion variables acquis (dus aux rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (dus aux rachats) (2)

Part CPR Silver Age Z -D

Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés (1)
Frais de gestion variables acquis (dus aux rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (dus aux rachats) (2)

(1) par rapport 7 |
(2) par rapport a I'actif net moyen

actif net de | 6arr°t® comptabl e
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Au 29/12/2023 (fin de période annuelle d'observation des surperformances)

31/07/2024

Part CPR Silver Age E
Frais de gestion variables acquis (hors rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (hors rachats) (3)

Part CPR Silver Age |
Frais de gestion variables acquis (hors rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (hors rachats) (3)

Part CPR Silver Age P
Frais de gestion variables acquis (hors rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (hors rachats) (3)

Part CPR Silver Age PM
Frais de gestion variables acquis (hors rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (hors rachats) (3)

Part CPR Silver Age R
Frais de gestion variables acquis (hors rachats)

Pourcentage de frais de gestion variables acquis (hors rachats) (3)

Part CPR Silver Age Z -D
Frais de gestion variables acquis (hors rachats)
Pourcentage de frais de gestion variables acquis (hors rachats) (3)

(3) par rapport a I'actif net fin de période d'observation
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Techniques de gestion efficace du portefeuille et des
instruments financiers dérivés en EUR

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

A Exposition obtenue au travers des techniqgques de gest
o Préts de titres :
o0 Emprunt de titres :
o Prises en pensions :
0 Mises en pensions :

A Ex posi tjacentes ateintes au travers des instruments financiers dérivés : 947 711 293,82
0 Change a terme : 554 100 957,24
o Future : 111 610 080,00
0 Options :
0 Swap : 282 000 256,58

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 (*)

BNP PARIBAS FRANCE

CITIGROUP GLOBAL MARKETS EUROPE AG
HSBC FRANCE EX CCF

J.P.MORGAN AG FRANCFORT

NATIXIS

UBS EUROPE SE

(*) Sauf les dérivés listés.
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c) Garanties financi res re-ues par | 60PCVM afin de

Types dbéinstruments Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace
. Dépdts a terme
. Actions
. Obligations
. OPCVM
. Espéces (*)

Total

Instruments financiers dérivés
. Dépbts a terme
. Actions
. Obligations
. OPCVM
. Espéces 2 630 000,00
Total 2 630 000,00

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

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

Revenus et frais opérationnels Montant en devise du portefeuille

. Revenus (*)
. Autres revenus
Total des revenus
. Frais opérationnels directs
. Frais opérationnels indirects
. Autres frais

Total des frais

(*) Revenus pergus sur préts et prises en pension.
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Transparence des opérations de financement sur titres
et de la reéutilisation des instruments financiers -
ReglementSFTR -en devi se de comptabilit®

Au cours de | 6exercice, | 6OP Cvantdedar rgyglensentdtianiSETR] 6 obj et dobo
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Vie de | " OPC sur | ' exerci ce sou

Depuis le 12 octobre 2023 ,ladocumentation juridique de votre FCP a
mécanismes de gestion des liquidités :

1- INTEGRATION DE MECANISMES DE GESTION DES LIQUIDITES ™.

a) Plafonnement des rachats « Gates »

Ce m®cani sme p ¢ecempomitemahtde® deanbneles de rachats sur plusieurs valeurs liquidatives

(VL) , d s lors quodelles exc dent un certain niveau ob]j
La mise en place de ce m®cani sme garantit |l a gestion
porteurs/ actionnaires, ainsi gudbun traitement ®galital
concernés.

Le plafonnement des rachats pourra °tre d®cl ench® par
pourcentage de | 6actif net et tel que mentionn® dans | ¢
par la société de gestion notamment au regard de la fréquence de la valeur liquidative.

Lorsque les demandes de rachat excédent ce seuil de déclenchement, et si les conditions de liquidité le
per mettent, l a soci ® ® de gestion peut cepeadadodit d®ci
seuil, et exécuter ainsi partiellement ou totalement les ordres qui pourraient étre bloqués.

Les demandes de rachat non exécutées sur une valeur liquidative seront automatiquement reportées sur la
prochaine date de <centralisation et ne pourront fair
actionnaires.

La dur ®e maxi male dbéapplication du dispositif de plafo
sur 3 mois pour un OPC dont la périodicité de valorisation est quotidienne (soit un temps de plafonnement
maximal estimé de 1 mois).

b) Mécanisme anti -dilution (Swing Pricing)

Ce mécanisme consiste a ajuster la valeur liquidative (VL) a la hausse ou a la baisse selon la variation du
solde net des souscriptions/rachats, afin de prot®ger
de dilution? généré par les colits de réaménagement des portefeuilles.

Ces co %t s, qgui ®t ai ent jusqubalors support®s par | 60PC
| 60PC) , sont d®sor mai s, en cas de mouvements de sou
support®s par | es invesgvemestseurs ~ | 6dorigine des mo

Ce m®canisme a pour rsul t at de calculer une VL ajust
communiquée.

La Soci ® ® de Gestion a choisi de d®pl oyeradcier en®ahiils s
appliqué sur la VL, uniquement lorsque le solde net de souscriptions / rachats aura atteint ou dépassé un seuil
prédéfini.

1 R glementation relative aux modal it ®s déintroducti
(DOC-2017-05).

2La dilution correspond ° | 6ensemble des co¥%uts de r ®am
de transactions, fourchette entre | es prix ~ |l dachat e
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Votre FCP étant un OPC maitre, ces deux mécanismes de gestion de liquidité seront par voie de conséquence
supportés par ses OPC nourriciers.

2- PRECISION DE LA DEFINITION DE CERTAINS FRAIS :

CPR Asset Management, dans un souci de transparence, a également souhaité modifier la documentation
reglementaire de ses OPC afin de préciser la définition et le partage des différents frais supportés par les
OPC.

Ces ®volutions sont sans cons®quence sur | a strat®gie
frais supportés par vos supports de placement.

Depuis le 09 janvier 2024 , le montant minimum de souscription initiale et ultérieure de la part P (code ISIN :
FR0010836163) de votre FCP peut se faire en cent-milliemes de parts (en lieu et place de milliemes de parts).

Depuis le 15 avril 2024 , la documentation juridique de votre FCP a été modifiée comme suit :

T L6 appr oc-financiegex tsaula sont exclus du portefeuille de votre FCP les émetteurs ayant une
note ESG globale « G » (en lieu et place des émetteurs ayant une note ESG globale « F » ou « G »).
9 Clbture de la part TO (code ISIN : FR0013220365)

Depuis le 1°" juin 2024, la documentation juridique de votre FCP integre les évolutions de la structure
tarifaire réglementaire (positions-recommandations AMF 2011-05 et 2011-19).

En octobre 2022, | 6AMF a fait ®v od0llds5r reldtieesuxffaisslgpggessont i on's
en int®grant la possibilit® dbéopter, sur l es fonds o
fonctionnement et autres servicessurlabase doéun forfait.

Aussi, dans un souci de transparence, CPR Asset Management a modifié la présentation des frais dans les
prospectus des fonds ouverts de droit francais :

o Dbune part e n draisdeigeston &naricierd »edes «drais de fonctionnement et autres
services » (rubriques P1 et P2)
o Déautre part en introduisant | a facturation de ces de

Ces frais sont présentés en deux blocs distincts :
0 les « frais de gestion financiere » (P1)
0 etles « frais de fonctionnement et autres services » (P2).

En outre, les frais et colts composant la rubrique « P2 » sont listés dans les prospectus des Fonds.

ISIN Evolution tarifaire

Part P : FR0010836163
Part | : FR0010838284
Part R : FR0013294725
Part PM : FR0013462546

Hausse des frais du fait du cont
| 6augment ati on de certains co¥%ts et
réglementations.

Part Z-C : FR0013246246 Evolution des frais, sans conséquence sur le niveau global maximum des
Part Z-D : FR0013258605 frais, conformémental 6i nst r uct {2@lb-19AMF DOC

Part E : FR0010917658 Evolution sans conséquence sur le niveau global des frais, la somme (P1),
Part T : FR0011741958 (P2), (P3) étant soit identique soit en baisse.

Rapport Annuel au 31/07/2024 38



OPCVM CPR SILVER AGE

| nf ormati ons sp®cifiques

Détention en OPC

La documentation juridique do6OPC pr®voit qubil peut i
d6OPC et/ ou fonds dbéinvestissement dans | e respect des
Droit de vote

Les informations et documents relatifs ° la politique
Générale des OPC de CPR Asset Management sont adressés aux actionnaires ou porteurs de parts sur simple

demande écrite al 6 adresse postale de | a soci ®t ®71 #8193, poalsvard o n
Pasteur i CS 61595171 75730 Paris Cedex 15. Site internet : www.cpr-am.com Télécopie : 01-53-15-70-70.

Fonds et instruments du groupe

Afin de prendre connaissance de | 6information sur | es
émis par la société de gestion ou par les entités de son Groupe, veuillez-vous reporter aux rubriques du bilan :

3. Compl ®ments doéinformati on,

3.9. 3. I nstruments financiers du Groupe d®tenus en por

Calcul du risque global

A M®t hode du calcul de | dengagement

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

A M®t hode de cal cul du risque gl obal : L6OPC wutilise |
ri sque gl obal de | 60OPC sur |l es contrats financiers.

A Ef f et idendslpeurlésguelsla méthode de calcul en risque est appliquée

Niveau de levier indicatif 96,95%.
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|l nf ormati ons r ®gl ementaires

Description succincte de la procédure de choix des intermédiaires

Le comit® courtiers et contreparties de CPR AM est
intermédiaires, contreparties et brokers de recherche sélectionnés par la société de gestion. Le comité
courtiers et contreparties se réunit plusieurs fois par an. Présidé par la Direction Générale de CPR AM, |l
rassemble le Directeur des Investissements, les Directeurs de Gestion, les représentants de la table de
négociation Amundi Intermédiation, le Responsable du Service Juridique, le Responsable du Contréle des
Risques et le Responsable de la Conformité.

Le comité courtiers et contreparties a pour objet :

-ddarr°ter la liste des courtiers/interm®diaires financ
- de suivre les volumes (courtages sur les actions et montant net pour les autres produits) affectés a chaque

courtier ;

- de se prononcer sur la qualité des prestations des courtiers.

Léappr®ciation des brokers et contreparties en vue de |
maxi mum admis pour chacun dbéentre eux, fait intervenir
différents critéres :

- Risque de contrepatrtie ;

-Qualit® de | 6ex®cution des ordres ;
-Evaluation des prestations dbéaide ° | a d®cision dobéi nve
Rapport relatif ° | a politigqgue de s®lection et dé®valu

Confor m®Pment 175-Vodutrclhgéeméddat g®n®r al de [ 6Autorit® de

Management tient ° |l a disposition des porteurs | e rapp
intermédiaires qui lui fournissentdess er vi ces do6aide ° | a d®cision dbéinvest
d®crivant |l a politiqgue arr°t®e en | a pubkétsirlersiedeCPR r app

Asset Management : www.cpr-am.com.

Compte rendu relatif aux frais d 6i nt er m®di ati on factur ®s aux OPC de CPF

Confor m®Pment -821 dartiglem&@8bs48 g®n®rale de |06
relatif aux frais doéinter m®di ati on pr ®ci san
pour | 6exercice alde 7 das dPei vioas ddd nvest
document publié sur le site de CPR Asset Management : www.cpr-am.com.

Autorit® de:
t |l es condit
i ssement et

Eligibilité PEA

La société de gestion assure un suivi quotidien du niveau de détention de titres éligibles au régime fiscal PEA
afin de sdassurer que |l e portefeuille est en gegémanenc
par la réglementation.
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Politigue de Rémunérations

Politigue et pratiques de rémunération du personnel du gestionnaire

La politique de rémunération mise en place au sein de CPR AM est conforme aux dispositions en matiére de
rémunération mentionnées dans la directive 2011/61/UE du Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011

sur | es gestionnaires de f opgesladDiiediive AIEM »), etdansladiréctiva |l t er n-
2014/91/UE du 23 juillet 2014 concernant les OPCVM (ci-apres la « Directive UCITS V »). Ces régles, portant

sur les structures, les pratiques et la politique de rémunération du gestionnaire ont notamment pour but de

contribuer a renforcer la gestion saine, efficace et maitrisée des risques pesant tant sur la société de gestion

que sur les fonds gérés.

De plus, la politique de rémunération est conforme au Réglement (UE) 2019/2088 (« SFDR »), intégrant

le risque de développement durable et les criteres ESG dans le plan de contréle d'Amundi, avec des
responsabilités réparties entre le premier niveau de contrbles effectué par les équipes de Gestion et le
deuxieme niveau de contréles effectué par les équipes Risques, qui peuvent vérifier a tout moment le respect

des objectifs et des contraintes ESG d'un fonds.

Cette politiqgue sdéinscrit dans | e cadre de |l a politi
par son Comité des Rémunérations. Lors de la séance du 30 janvier 2023, celui-ci a v®r i fi ® | 6a
politiqgue appl i geacicd 2022 @tusa donfarmit@ avet des pridcipes des Directives AIFM et

UCI' TS V, et a approuv® | a politique applicable au titr

de |l a politique de r®mun®r ation Amundi

La mise en Tuvre
ind®pendant e, conduite par | 6Audit I nterne

centrale et

1.1 Montant des rémunérations versées par le gestionnaire a son personnel

Sur | 6exercice 2023, | e merséesparCPRAMLi(ircluantdes munéRatiomnsfi®es at i o n ¢
et variables diff ®r ®es et non di 135®én&ieia@rgs @) 3 dentse @dbee
17 141 346 euros. Ce montant se décompose comme sulit :

1 Montant total des rémunérations fixes versées par CPRAMs ur | 6 e20 825 024 eueos, soit 64% du
total des r®mun®rations vers®es par | e gestionnaire
de rémunération fixe.

1 Montant total des rémunérations variables différées et non différées versées par CPRAMs ur | 6exer ci
6 216 322 euros, soit36% du t ot al des r®mun®r ations vers®es par I
personnel, | dont ®t® sous cette for me. Léensembl e du
variable.

WNombre de coll aborateurs (CDI, CDD) pay®s au cours de

Par ailleurs, aucun ¢ carried interest e nb6a ®t ® vers®

Sur | e tot al des r®mun®r ati ons (fixes et variabl es |

2902 130 euros concernaient les « gérants décisionnaires » dont les activités ont une incidence
significative sur le profil de risque des fonds gérés (7 bénéficiaires).

Du fait du nombre réduit de « cadres dirigeants et cadres supérieurs » (5 bénéficiaires), le montant total des
rémunérations versées a cette catégorie de personnel ( f i xes et variables diff ®r ®s
publié.

1.2 Incidences de la politigue et des pratigues de rémunération sur le profil de risque et sur la gestion

des conflits déint®r-°t

Le Groupe Amundi sdest dot® ddune politique et a mis et
dernieres évolutions législatives, réglementaires et doctrinales issues des autorités de régulation pour

| 6ensembl e de ses Soci ® ®s de Gesti on.
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Le Groupe Amundi a ®gal ement RersanceRldemifie’q uli 6 icdenptriefnidc d tdiem|
des collaborateurs du Groupe Amundi exercant un pouvoir de décision sur la gestion des sociétés ou des

fonds g®r ®s et susceptibles par cons®quent dbdavoir un
risque.

Les rémunérations variables attribuées au personnel du Groupe Amundi sont déterminées en combinant

| 6®val uation des performances du coll aborateur concern
rsul tats doéensembl e ahdes@arfamapoes indididuelieserent enecompta ussi bien

des criteres quantitatifs que qualitatifs, ainsi que le respect des regles de saine gestion des risques.

Les crit res pris en compte pour | 6®valuation des perf
dépendent de la nature de la fonction exercée :

1. Fonctions de sélection et de gestion de portefeuille

Critéres quantitatifs :

- RI/Sharpe sur 1, 3 et5 ans

- Performance brute/absolue/relatve d es st r at ®gi es doéinvesti ssementsur( bas ®e
1,3, 5 ans, perspective principalement axée sur 1 an, ajustée sur le long terme (3,5 ans)

- Performance en fonction du risque basée sur RI/Sharpe sur 1, 3 et 5 ans

- Classements concurrentiels a travers les classements Morningstar

- Collecte nette/demande de soumission, mandats réussis

- Performance fees

- Quand cela est pertinent, évaluation ESG des fonds selon différentes agences de notation (Morningstar,
CDPe)

-Respect de | 6 aBeptrthee bénehmadtk®G g@e | a politi que [|ddb enxdcelxu sd e
transition climatique.

Critéres qualitatifs :

- Respect des regles de risque, de conformité, et de la politique ESG, et des régles légales
- Qualité du management

- Innovation/développement produit

- Transversalité et partage des meilleures pratiques

- Engagement commercial incluant la composante ESG dans les actions commerciales

-ESG:
-Respect de |l a politique E-3® et participation |l 6of fr
-l nt ®gration de | 6ESG dans | es processus dobéinvestissen
- Capacité a promouvoir et diffuser la connaissance ESG en interne et en externe
-Participer ° | 6® argissement de | 6o0offre et ~ | 6innova
-Aptitude © concilier | a combinaison entre .risque et E

2. Fonctions commerciales

Critéres quantitatifs :

-Collecte nette, notamment en mati re dOESG et de prodt

- Recettes

- Collecte brute

- Développement et fidélisation de la clientéle ; gamme de produits

-Nombr e d éoamérdiaesipar an, notamment en matiére de prospection

- Nombre de clients contactés sur leur stratégie Net-zero.

Criteres qualitatifs :

- Respect des regles de risque, de conformité, et de la politique ESG, et des régles Iégales

-Priseencompteconj ointe des int®r°ts déAmundi et des int®r-°t

-S®curisation/ d®vel oppement de | 6activit®

- Satisfaction client

- Qualité du management

- Transversalité et partage des meilleures pratiques

-Esprit dbéentreprise

-Aptitude © expliquer et promouvoir | es .politiques ESG
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3. Fonctions de support et de contrdle
En ce qui concerne |l es fonctions de contrtle, | 6®valuat
variable sont ind®pendantes de | a performance des sect

Les critéres habituellement pris en compte sont les suivants :

-Principalement des crit res |i®s ~ |1 6atteingqualttddgsobj ect
controles, réalisation de projets, amélioration des oultils et systemes etc.)
-Lorsque des crit res financiers sont utilis®s, ils tou

des charges.

Les criteres de performance ci-dessus énoncés, et notamment ceux appliqués au Personnel Identifié en

charge de | a gestion, sdbinscrivent plus | argement dans
g®r ®s ainsi que de | at pbuU idamiute® ddbd innvweesdti isseanmeaeint du (e
En outre, l e Groupe Amundi a mis en place, pour | dense
l es r®mun®rations sur | a performance et | es risques

A ce titre, notamment :
- est mis en place un baréme de différé, conforme aux exigences des Directives AIFM et UCITS V.
- la partie différée de la rémunération variable des collaborateurs du Personnel Identifié est versée en

instruments index®s ©~ 100% sur | a per.formance dbéun pal
-l dacquisition d®finitive de | a partie diff®r®e est | i
du coll aborateur dans | e groupe ainsi qubé”™ sa gestion

ddéacquisition.

Respect par |l 60PC de <crit res relatifs aux objectifs
gouvernance (ESG)

CPR AM appliqgue des r gles dobéexclusion cibl ®es qui <con
sont appliquées dans toutes ses stratégies de gestion active et consistent a exclure les entreprises qui ne sont

conformes ni & notre politique ESG, ni aux conventions internationales et aux cadres reconnus sur le plan
international, ni aux cadres de régulations nationales. Ces exclusions ciblées sont appliquées sous réserve

de conformité aux lois et reglements applicables et sauf dispositions contractuelles contraires pour les produits

ou services dédiés.

Cbest ainsi que CPR AM exclut |l es activit®s suivantes
Tout investissement direct dans les entreprises impliquées dans la fabrication, le commerce, le stockage ou

les services pour les mines antipersonnel, les bombes a sous-munitions, en conformité avec les conventions
d6Ottawa.et doOsl o

Les entreprises produisant, stockant, commercialisant des armes chimiques, des armes biologiques et des

armes 7 |l 6buranium appauvr.i

Les entreprises qui contreviennent gravement et de man
Pacte Mondial, sans mesures correctives crédibles.

Ces ®metteurs sont not ®s G sur | 6®chelle de CPR AM. L
sectorielles ciblées, spécifigues aux industries du charbon et du tabac. Ces exclusions sectorielles
sbappliquent © toutes | es lesquelea CRRAM a la disdrétiongentieré degestiom ct i v e

de portefeuille.

Politique Charbon
CPR AM exclut :
- Les entreprises développant ou projetant de développer de nouvelles capacités en charbon thermique dans

| 6ensemble de | a cha " ne de val e yinfrasfrycturesdet@rismod)r, s, ext r a
Les entreprises dont plus de 25% du chiffre doaffaires
-Les entreprises dont | 6extraction annuell e de charbon
réduction ;
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-Toutes |l es entreprises dont l e chiffre déaffaires 1i@G
do®l ectricit® " partir de char bon et hdedbranfifgaui er eess tt;ostuap ® rsi
-Toutes |l es entreprises de production doé®l ectricit® au
25% et 50% et un score de transition énergétique détérioré.

Application en gestion passive

AFonds passifs ESG

Tous |l es ETF et fonds indiciels ESG appl i quaeauwmdectearhaque
charbonde CPRAM (al 6 exception des indices tr s concentr ®s).

AFonds passifs non ESG

Le devoir fiduciaire en gestion passive est de reproduire le plus fidelement possible un indice.

Le gestionnaire de portefeuille dispose remplinlesiobjedtisune me
contractuels pour obtenir une exposition passive plein
Par conséquent, les fonds indiciels et ETF de CPR AM répliquant des indices de référence standards (non

ESG) ne peuvent pas appliqguer dbéexclusions sectorielle
Cependant, dans le cadre des titres exclus de la « politique charbon thermique »s ur | duni vers doéi nv
actif de CPR AM mais qui pourraient étre présents dans des fonds passifs non ESG, CPR AM a renforcé ses

actions en mati re de vote et doenga g«wcongamwtle mpnagemegnbo ur r a i

des entreprises concernées.

Politique sur le tabac
Depuis 2018, CPR AM limite les notes ESG des entreprises du secteur du tabac a E, sur une échelle de A a
G (les entreprises notées G étant exclues) afin de prendre en compte les inquiétudes liées a la santé publique,

mais également | a vi ol at i oamme,daspaudretd lest censéduenceds @rvironnementales, et le
co(t économique considérable associé au tabac, estimé a plus de 1 000 milliards de dollars par an dans le
monde, selon |l es estimations de | 60rganisation mondi al
| 6i nvesti ssement dans ce type o ear tdes anestissenests dans des q u i d
entreprises plus vertueuses. La politique de CPR AM s

notamment les fournisseurs, les fabricants de cigarettes et les distributeurs.
En mai 2020, CPR AM est devenu signataire du Tobacco-Free Finance Pledge, renforcant de fait sa politique

déexclusion au tabac. CPR AM applique ainsi |l es r gles
R gles dbéexclusion : sont exclues |l es entreprises fz¢
déapplication : revenus sup®rieurs ° 5%).

R gles de |Ilimite : sont | imit®es ~ une note ESG de E (
l es activit®s de fabrication, de fourniture et de dist
a 10%).

Des informations complémentaires sur les modalités de prise en compte des criteres ESG par CPR AM sont
disponibles sur son site Internet : https://www.cpr-am.fr/Investissement-Responsable.

* Gestion active : hors OPC indiciels et ETF contraints par leur indice de référence.

Reéglements SFDR et Taxonomie

Article 8 1 au titre de la Taxonomie

Conf or m®@ment " son objectif et " sa politique d'inv:i
environnementales au sens de l'article 6 du Réglement sur la Taxonomie. Il peut investir partiellement dans

des activités économiques qui contribuent a un ou plusieurs objectif(s) environnemental(aux) prescrit(s) a

l'article 9 du Reglement sur la Taxonomie. LOOPC ne prend toutefois actuell el
a une proportion minimale.

Rapport Annuel au 31/07/2024 44



OPCVM CPR SILVER AGE

La Taxonomie a pour objectif d'identifier |l es activite
de vue environnemental. La Taxonomie identifie ces activités selon leur contribution a six grands objectifs
environnementaux : (i) atténuation du changement climatique, (ii) adaptation au changement climatique, (iii)

utilisation durable et protection des ressources aquatiques et marines, (iv) transition vers une économie

circulaire (déchets, prévention et recyclage), (v) prévention et réduction de la pollution, (vi) protection et

restauration de la biodiversité et des écosystemes.

Afin d'établir le degré de durabilité environnementale d'un investissement, une activité économique est

considérée comme durable sur le plan environnemental lorsqu'elle contribue de maniére substantielle a un ou

plusieurs des six objectifs environnementaux, qu'elle ne nuit pas de maniére significative a un ou plusieurs

des objectifs environnementaux (principe du « do no significant harm » ou « DNSH »), qu'elle est réalisée

dans le respect des garanties minimales prévues a l'article 18 du Réglement sur la Taxonomie et qu'elle
respecte |l es crit res doébexamen technigque qui ont ®t® ®I
Reéglement sur la Taxonomie.

Conformément a I'état actuel du Reglement sur la Taxonomie, la Société de gestion s'assure actuellement
gue les investissements ne nuisent pas de maniere significative a tout autre objectif environnemental en
mettant en Tuvre des prapporttaux égmetteesrs dbrt lesqpratiques énaranngmantales
et/ou sociales et/ou de gouvernance sont controversees.

Nonobstant ce qui précede, le principe « ne pas nuire de maniéere significative » (DNSH) s'applique
uniguement aux investissements sous-jacents qui prennent en compte les critéres de I'Union européenne pour

les activités économiques durables sur le plan environnemental.

Les investissements sous-jacents a la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les

crit res de | 6Union europ®enne en mati re dobdactivit®s

Bien que | 60PC puisse d® " d®tenir des investissements
durables sans étre actuellement engagé a respecter une proportion minimale, la Société de gestion fera tout

son possible pour communiquer cette proportion d'investissements dans des activités durables dés que cela

sera raisonnablement possible aprés l'entrée en vigueur des normes techniques réglementaires (« RTS ») en

ce qui concerne le contenu et la présentation des communications conformément aux articles 8(4), 9(6) et

11(5) du Réglement « Disclosure » tel que modifié par le Réglement sur la Taxonomie.

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

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

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

Article 8 1 au titre du SFDR

Au titre de I b6article 50 du r gl ement d®l ®gu® de ni ve
caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit financier faisant partie du présent

rapport de gestion sont disponibles en annexe.
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Certi ficati on du commi ssaire
comptes annuel s
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CPR Asset Management

91-93, boulevard Pasteur
75015 PARIS

Rapport du Commissaire aux Comptes sur les comptes
annuels

Exercice clos le 31 juillet 2024

Aux porteurs de parts du FCP CPR SILVER AGE,

Opinion

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

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

Fondement de I'opinion sur les comptes annuels

Référentiel d’audit

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

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

présent rapport.

Société par actions simplifiée au capital de 2 188 160 €

Société dExpertise Comptable inscrite au Tableau de MOrdre de Paris lle-de-France
5o e Commissariat aux Comptes inscrite a la Compagnie Régionale de Versailles
572 028 041 RCS Nanterre

TvA:FROZ 572 028 041

Une entité du réseau Deleitte



Deloitte.

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des régles d'indépendance prévues
par le code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux
comptes, sur la période du 1 ao(t 2023 a la date d’émission de notre rapport.

Justification des appréciations

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

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

Vérifications spécifiques

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

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

Responsabilités de la société de gestion relatives aux comptes annuels

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

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

Les comptes annuels ont été établis par la société de gestion.

Responsabilités du commissaire aux comptes relatives a I'audit des comptes
annuels

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

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

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

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

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

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

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

Compte tenu du délai d’obtention de certaines informations nécessaires a la finalisation
de nos travaux, le présent rapport est daté du 50 novembre 2024

Paris La Défense, le 20 novembre 2024

Le Commissaire aux Comptes

Deloitte & Associés

Stéphane (AUAS Jean Mare (€04

Stéphane COLLAS Jean-Marc LECAT
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Bilan Actif au 31/07/2024 en EUR

Actions et valeurs assimilées
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Obligations et valeurs assimilées
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Titres de créances
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Titres de créances négociables
Autres titres de créances
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Organismes de placement collectif

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

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

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

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

Autres Fonds ddéinvestissement profes

31/07/2024 31/07/2023
IMMOBILISATIONS NETTES
DEPOTS
INSTRUMENTS FINANCIERS 1201 096 237,98 1332157 932,42

1156 881 632,41
1156 881 632,41

37 887 375,88
37 887 375,88

6 327 229,69
1129 170,00
5198 059,69

583 125 990,93

554 100 957,24
29 025 033,69

36 056 080,58
36 056 080,58

1321 133 492,51
1321 133 492,51

5939 381,24
5939 381,24

296,67

296,67

5084 762,00
1224 418,27
3860 343,73

740 562 506,42

709 459 204,98
31 103 301,44

51 006 632,27
51 006 632,27

TOTAL DE L'ACTIF

1820 278 309,49

2123727 071,11
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Bilan Passif au 31/07/2024 en EUR

Plus et moins-values nettes de I'exercice (a,b)
R®sul tat de | 6exercice (a,b)
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES *
* Montant représentatif de I'actif net

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

Emprunts

133 871 945,98
10 653 808,00
1234 824 309,05

15 215 064,58

15 215 064,58
1129 170,00
14 085 894,58
570 238 935,86
552 521 372,51
17 717 563,35

31/07/2024 31/07/2023
CAPITAUX PROPRES
Capital 947 396 489,71 1183 006 839,78
Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a) 142 902 036,91 213 025 877,61
Report a nouveau (a) 28,45 56,21

-37 796 318,77
23 985 325,63
1382 221 780,46

18 850 484,65

-25,00

-25,00

18 850 509,65
1224 408,62
17 626 101,03
715 809 520,60
701 968 641,10
13 840 879,50
6 845 285,40

6 845 285,40

TOTAL DU PASSIF

1820 278 309,49

2123727 071,11

(a) Y compris comptes de régularisation
(b) Diminués des acomptes versés au titre de I'exercice
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Hors -Bilan au 31/07/2024 en EUR

31/07/2024

31/07/2023

OPERATIONS DE COUVERTURE

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés
Engagement sur marché de gré a gré
Swaps de performance
BNP 08/09/2023
USB 08/09/2024
Autres engagements

AUTRES OPERATIONS

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés
Contrats futures
PRUH PRUDENTI 0923
DJE 600 EUROP 0924
DJE 600 EUROP 0923
Engagement sur marché de gré a gré
Contracts for Difference
CGME AVIVA PL 1230
CFD CGME GSK PL 1230
CFD CGME PHOENI 1230
CFD CGMD ROCHE 1230
CFD CGME ASTRAZ 1230
CFD ML PRUDENTI 1230
CFD ML CONVATEC 1230
CFD CGME RENTOK 1230
CFD CGME MAN GR 1230
CFD CGME RECKIT 1230
CFD CGME COMPAS 1230
CFD CGME WHITBR 1230
CFD CGME 3I GRO 1230
CFD CGME LEGAL 1230
CFD CGME CARNIV 1230
CI INTL CONSOLIDATED

Autres engagements

282 000 256,58

111 610 080,00

27 875 570,95
7998 191,94

21 091 682,96
42 622 437,32

7419 670,21
12 306 649,14

25217 725,50

36 459 472,25
9 010 585,55
21 566 064,60
25167 939,11
9 944 426,99
6 267 041,22

292 199 994,97

10 723 881,78

51 015 120,00

8 995 221,02
47 551 137,22
63 177 598,55

29 239 997,43

15920 046,82
35 249 314,74
27 896 286,89
26 810 833,21
21 586 670,00
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Compte de Résultat au 31/07/2024 en EUR

31/07/2024

31/07/2023

Produits sur opérations financieres
Produits sur dépdts et sur comptes financiers
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 a terme
Autres produits financiers
TOTAL (1)

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

RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (1 - 2)
Autres produits (3)

Frais de gestion et dotations aux amortissements (4)

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

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

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

1 560 504,55
24 135 645,56

418 522,74

26 114 672,85

206 161,54

58 553,46

264 715,00

25 849 957,85

15 068 463,20

10 781 494,65
-127 686,65

10 653 808,00

797 375,08
42 335 583,93

270 976,30

43 403 935,31

144 729,80

249 603,02

394 332,82

43 009 602,49

18 011 764,61

24 997 837,88
-1012 512,25

23 985 325,63
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1. Regles et méthodes comptables

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

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :
- image fidéle, comparabilité, continuité de l'activité,

- régularité, sincérité,

- prudence,

- permanence des méthodes d'un exercice a l'autre.

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

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.

Reégles d'évaluation des actifs

Les instruments financiers sont enregistrés en comptabilité selon la méthode des codts historiques et inscrits

au bilan a leur valeur actuelle qui est déterminée par la valeur de marché ou a défautd 6 e x i st ence de m
par tous moyens externes ou par recours a des modeles financiers.

Les différences entre les valeurs actuelles utilisées lors du calcul de la valeur liquidative et les codts historiques

des valeurs mobilieres a leur entrée en portefeuille sont enregistrées dans des comptes « différences
déestimation eé.

Les valeurs qui ne sont pas dans la devise du portefeuille sont évaluées conformément au principe énoncé ci-

dessous, puis converties dans la devise de comptabilité du portefeuille sur la base des taux de change au jour

del 6 ®val uati on.

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

Les valeurs négociées en bourse sont évaluées sur la base du cours de cldture de leur marché principal.
Toutefois, les valeurs négociées en bourse, dont le cours n'a pas été constaté le jour de I'évaluation ou dont
le cours a été corrigé sont évaluées a leur valeur probable de négociation sous la responsabilité de la société
de gestion.

Les obligations et valeurs assimilées sont évaluées a une moyenne de cours de cléture communiqués par
di ff®ents serveurs (bloomberg, fininfo, reutersé). Le
date de la valeur liquidative (jour inclus).

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

Les valeurs non négociées sur un marché réglementé sont évaluées sous la responsabilité de la société de
gestion du FCP en utilisant des méthodes fondées sur la valeur patrimoniale et le rendement, en prenant en
considération les prix retenus lors de transactions significatives récentes.

Dépbdts :

Les d®ptts dbébune dur®e de vire r®siduelle inf®rieure ot
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Titres de créances négociables :

Les Titres de Créances Négociables et valeurs assimilées seront évalués de facon actuarielle sur la base
déune cour be decasau®&c hnag mtr kdb6Une ®cart repr®sentatif de

Les Titres de Cr®ances N®gociables et assimil®s qui n
®val u®s de fa-on actuarielle sur-déssbase thédpar ®abe des
écart représentatif des caractéristique s i ntrins ques de | 6®metteur

-TCN dont | 6®ch®ance est inf®rieure ou ®gale ~ 1 an :
-TCN dont | 6®ch®ance est sup®rieure " 1 an : Taux des B

ou taux de | 60AT (Obligations Assimilables du Tr®sor)
-Les Titres de Cr®ances N®gociables dbéune dur ®e de vi e
évalués selon la méthode linéaire.

Les TCN swapés sont valorisés selon la courbe OIS (Overnight Indexed Swaps).

Les bons du Trésor sont valorisés au taux du marché, communiqué quotidiennement par les Spécialistes en
Valeurs du Trésor.

OPC détenus :

Les parts ou actions d'OPC seront valorisées a la derniére valeur liquidative connue.

Op®rations de cessions et dbéacquisitions temporaires d
Les acquisitions temporaires de titres :

Les titres recus en pension ou les titres empruntés sont inscrits en portefeuille acheteur dans la rubrique
« créances représentatives des titres recus en pension ou titres empruntés » pour le montant prévu dans le
contrat, majoré des intéréts a recevoir.

Les cessions temporaires de titres :

Les titres donnés en pension ou les titres prétés sont inscrits en portefeuille et valorisés a leur valeur actuelle.
La dette représentative des titres donnés en pension comme celle des titres prétés est inscrite en portefeuille
vendeur a la valeur fixée au contrat majorée des intéréts courus. Au dénouement les intéréts recus ou versés

sont comptabilisés en revenus de créances.

Les garanties regues ou données sous forme d'especes dans le cadre des opérations temporaires sur titres
(préts/emprunts de titres, pensions livrées) sont inscrites a l'actif dans la rubrique « Liquidités ».

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

Les instruments financiers a terme, fermes ou conditionnels, négociés sur les marchés réglementés ou
assimilés sont valorisés au cours de compensation du jour.

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

Les opérations a terme, fermes ou conditionnelles conclues sur les marchés de gré a gré, autorisés par la
réglementation applicable aux OPCVM sont valorisés a leur valeur de marché ou a une valeur estimée selon
les modalités arrétées par la société de gestion.

devi

Les contrats doé®change de taux ddéint®r°t et/ e
on x d ®r °ts

du prix calcul ® par actualisat.i des flu
prix est corrigé du risque de signature.

u d
i nt

o O
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Les swaps déindice ou de performance sont ®valu®s de
fourni par la contrepatrtie.

Les autres swaps sont évalués a leur valeur de marché ou a une valeur estimée selon les modalités arrétées
par la société de gestion.

Les CDS:

Les dérives de crédit sont calculés a partir de modeéles standards de marché, utilisant les données de marchés
(les spreads, les courbes de taux, taux de recouvrement) disponibles chez différents providers, notamment
Markit et Reuters.

La contre valorisation est assurée par la société de Gestion qui procéde au rapprochement prix Front / Prix
valorisateur.

Engagements hors bilan :

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

Les opérations a terme conditionnelles sont traduites en équivalent sous-jacent. Les engagements sur contrats
dé®change sont pr®sent ®s ° l eur valeur nomi nal e, ou
équivalent.

Valorisation des garanties financieres :
Les garanties sont évaluées quotidiennement au prix du marché (mark-tomarket).

Des décotes peuvent étre appliquées au collatéral regu ; elles prennent en compte la qualité de crédit, la
volatilité des prix des titres ainsi que le résultat des simulations de crises réalisées.

Les appels de marge sont quotidiens sauf stipulation contraire mentionnée dans le contrat-cadre encadrant
ces opérations ou en cas d'accord entre la société de gestion et la contrepartie sur I'application d'un seuil de
déclenchement.

Frais de gestion

Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent I'ensemble des frais relatif a I'OPC : gestion financiere,
administrative, comptable, conservation, distribution, frais d'audit...

Ces frais sont imputés au compte de résultat de 'OPC.

Les frais de gestion n'incluent pas les frais de transaction. Pour plus de précision sur les frais effectivement
facturés a I'OPC, se reporter au prospectus.

lIs sont enregistrés au prorata temporis a chaque calcul de valeur liquidative.
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Le cumul de ces frais respecte le taux de frais maximum de l'actif net indiqué dans le prospectus ou le
reglement du fonds :

N° Frais facturés au FCP @ Assiette Taux annuel / Baréeme
Part P : 1,45% TTC maximum
Part|:0,75% TTC maximum
Part E : 1,95% TTC maximum
1 Frais de gestion financiere Actif net Part T : 0,20% TTC maximum
Parts Z-C et Z-D : 0,40% TTC maximum
Part R : 0,80% TTC maximum
Part PM : 1,45% TTC maximum
Part P :0,17% TTC
Part1:0,12% TTC
PartE:0,17% TTC

Frais de fonctionnement et autres

2 () Actif net Part T:0,05% TTC
services
Parts Z-C et Z-D : 0,12% TTC
Part R:0,17% TTC
Part PM: 0,17% TTC
3 Frais indirects maximum (commissions et Actif net Non significatif

frais de gestion)

4 Commissions de_ [npuvement N/A N/A
percues par la société de gestion

Parts P, |, E, Z-C®, Z-D®, R® et PM®
15% TTC annuel de la performance au-dela de
5 Commission de surperformance Actif net celle de | 6actif

Part T : N/A

M Les co%ts suivants pourront sodajouddessus;aux frais factu
- Les codts juridiques exceptionnels liés au recouvrement des créances du FCP ou a une procédure
pour faire valoir un droit.
-Les co¥%ts | i®s aux contributions dues ° | 6 AMF.
- Les impébts, taxes, redevances et droits gouvernementaux (en relationavec| 6 OPCV M) excepti on
non récurrents.
@ Les frais de fonctionnement et autres services sont prélevés sur une base forfaitaire. Par voie de
conséquence, le taux forfaitaire mentionné ci-dessus peut étre prélevé lorsque les frais réels sont inférieurs a
celui-c i ;7 libénverse, si Il es frais @asBankent decetauk estsplspe®r i e u r
charge par la société de gestion.
©) Le premier prélevement des frais de gestion variables sur lapartZ-C,Z-DetR pourra soOef fectue
du 31 décembre 2018.
@) Le premier prélevement des frais de gestion variable sur la part PM pour r a s o6ef fectuer ° |
31 décembre 2021.
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Commissions de surperformance

Le calcul de |l a commission de surperformance sbéappliqu
dat e do®t abli ssement de {ciaest \basé esur rla compgraisord #ct-aprese la Cel u
« Comparaison ») entre :

T Léactif net de | a part (avant pr® vement de | a commi

T Lédactif de -arp®f &r elnobc e¢ (Aciti f de R®f ®rence €e) qui repr
niveau de la part (avant prélevement de la commission de surperformance) au 1°¢ jour de la période
déobservation, retrait® des souscriptions/rachats
performance de | 6indice de r®f ®rence : | 6indice MSCI

Ainsi, a compter du 1" janvier 2022, la Comparaison est effectuée sur une période d'observation de cing années

ma x i mum, dont |l a date anniversaire correspond au jour
mois de juillet.
Toutes |l es p®riodes dbéobser vatd mnvier 2€R2 integerd tes nouvellest " C

modalités ci-dessous.

Au cours de | a vie de |l a part, une nouvelle p®riode dbo
1 En cas de versement de la provision annuelle & une date anniversaire.
1 Encasdesous-per f or mance cumul ®e constat®e ~ | 6issue dobéune

Dans ce cas, toute sous-performance supérieure a 5 ans ne sera plus prise en compte au cours de la
nouvelle p®riode dobéobs er v-paformmamce générée sudlesrbvdermieses anhéesut e s o
continuera a étre prise en compte.

La commission de sur
(avant pr® vement d
suivantes sont remplies :
91 Cet écart est positif

performance repr®sentera 15% de | 06
e la commi ssion de surperformance)

T La performance relative, depuis | e d®b u-tlessdsedelapartp ®r i o d
par rapport © |l dactif de r ®f ®rence est positive ou nul
Lessous-per formances pass®es sur |l es 5 derni res ann®es d

provision puisse a nouveau étre enregistrée.
Cette commission fera I'objet d'une provision lors du calcul de la Valeur Liquidative.
En cas de rachat au cour s de -partalelp®@avisiom doastitdés, cdresgondarda t i o n ,

au nombre de part rachetées, est définitivement acquise a la société de gestion. Celle-ci peut étre versée a la
société de gestion a chaque date anniversaire.

Si,aucoursdelapériorded 6observation, | dédactif net calcul ® de | a pe¢
surperformance) est inf®rieur 7 celui de | 6Acti f de R®
fera | 6objet doéune repri se aéuLiguidatve.iLesireprises suo provisioth sontc al ¢ u |

plafonnées a hauteur des dotations antérieures.

Sur |l a p®riode dobéobservation, t adessus devigmment \exigihle ad mate t el | e
déanniversaire et seront pay®es ~ | a Soci ® ® de Gestio

La commission de surperformance est percue par la société de gestion méme si la performance de la
part sur | a p®riode dbobservation est n®gative, tout e
de Référence.
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Swing Pricing
Mécanisme du Swing

Les souscriptions et les rachats peuvent avoir un impact sur la valeur liquidative en raison du codt de

ram®nagement du portefeuille | i ® dasinvestissensem.sCa colitpetns d 6 i
provenir de | 6®cart entre |l e prix de transaction et | e

Aux fins de pr®server [ 6int®r°t des porteur sdpam®sleindse r
un m®cani sme de Swing Pricing | 0O0PC avec seuil de d®

Ainsi des lors que le solde de souscriptions-rachats de toutes les parts confondues est supérieur en valeur

absolue au seuil préétabli, il sera procédé a un ajustement de la Valeur Liquidative. Par conséquent, la Valeur

Liguidative sera ajustée a la hausse (et respectivement a la baisse) si le solde des souscriptions-rachats est
positif (et respectivement n®gatif) ; | -achdis ser tatvValdur est d
Liguidative des porteurs présents dans le fonds.

Ce seuil de d®cl enchement est exprim® en pourcentage d

Le niveau du seuil de d®cl enchement ainsi qudéterinieésf act e
par la Société de gestion, et ils sont revus a minima sur un rythme trimestriel.

En raison de | dapplication du Swing Pricing, Il a vol ati
détenus en portefeuille.

Conf or m®@ment ~ | a r®gl ementation, seules | es personnes
de ce mécanisme, et notamment le pourcentage du seuil de déclenchement.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :

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

Il est augmenté du report a nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus.
Les Plus et Moins -values :

Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées
au cours de | 6exercival uasgment @ss deéesn’°meusature const

ant ® i eurs nobéayantdipsatsr iftadtti dnd oy ed d Wrbauneapi tali sati on
solde du compte de régularisation des plus-values.
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Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Parts

Affectation du résultat net

Affectation des plus ou mains -
values nettes réalisées

Part CPR SILVER AGE Z-C

Capitalisation

Capitalisation

Part CPR SILVER AGE PM

Capitalisation

Capitalisation

Part CPR SILVER AGE R

Capitalisation et/ou distribution

Capitalisation, et/ou Distribution

Part CPR SILVER AGE T

Distribution

Capitalisation, et/ou Distribution

Part CPR SILVER AGE TO

Capitalisation et/ou distribution

Capitalisation, et/ou Distribution

Part CPR SILVER AGE Z-D

Distribution

Capitalisation, et/ou Distribution

Part CPR SILVER AGE E

Capitalisation

Capitalisation

Part CPR SILVER AGE |

Capitalisation et/ou distribution

Capitalisation, et/ou Distribution

Part CPR SILVER AGE P

Capitalisation et/ou distribution

Capitalisation, et/ou Distribution
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2. Evolution de I'actif net au 31/07/2024 en EUR

31/07/2024

31/07/2023

ACTIF NET EN DEBUT D'EXERCICE

Souscriptions (y compris les commissions de souscription acquises a I'OPC)
Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises a I'OPC)
Plus-values réalisées sur dépdts et instruments financiers
Moins-values réalisées sur dépbts et instruments financiers
Plus-values réalisées sur instruments financiers a terme
Moins-values réalisées sur instruments financiers a terme
Frais de transactions
Différences de change
Variations de la différence d'estimation des dépots et instruments financiers
Différence d'estimation exercice N
Différence d'estimation exercice N-1
Variations de la différence d'estimation des instruments financiers a terme
Différence d'estimation exercice N
Différence d'estimation exercice N-1
Distribution de I'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes
Distribution de I'exercice antérieur sur résultat
Résultat net de I'exercice avant compte de régularisation
Acompte(s) versé(s) au cours de I'exercice sur plus et moins-values nettes
Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur résultat

Autres éléments (*)

1382 221 780,46

55022 278,57
-276 727 969,73
230 874 685,08
-90 086 857,71
118 441 078,21
-117 384 466,26
-2 588 431,82
-2 400 427,97
-65 212 413,32
103 522 242,70
-168 734 656,02
5 650 009,03

-7 758 664,89
13 408 673,92
-9 002 084,46
-4 764 365,68
10 781 494,65

1738 762 209,99

62 432 957,63
-460 900 776,73
133319 179,37
-112 706 109,83
212 708 924,66
-304 366 128,55
-2 681 887,68
-12 401 680,29
147 333 676,61
168 734 656,02
-21 400 979,41
-39 103 203,14
-13 408 673,92
-25 694 529,22

-5179 676,65
24 997 837,88

6 457,19

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE

1234 824 309,05

1382 221 780,46

(*) 29/12/2023 : SOULTE FUSION ATOUT QUANTEUROLAND en date du 15/07/2022.

Rapport Annuel au 31/07/2024

64



OPCVM CPR SILVER AGE

3. COMPLEMENTS D'INFORMATION

3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ECONOMIQUE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Montant

%

ACTIF

OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES

TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES
TITRES DE CREANCES

TOTAL TITRES DE CREANCES

PASSIF

OPERATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
TOTAL OPERATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS

HORS-BILAN

OPERATIONS DE COUVERTURE
Autres
TOTAL OPERATIONS DE COUVERTURE
AUTRES OPERATIONS
Actions
TOTAL AUTRES OPERATIONS

282 000 256,58
282 000 256,58

364 557 537,74
364 557 537,74

22,84
22,84

29,52
29,52

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

Dépobts

Obligations et valeurs
assimilées

Titres de créances

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers
PASSIF

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers
HORS-BILAN
Opérations de couverture

Autres opérations

36 056 080,58

2,92
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3.3. VENTILATION PAR MATURITE RESIDUELLE DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS -

BILAN ©)

< 3 mois

%

13 mois -1
an]

%

11 -3 ans]

%

13 -5 ans]

%

>5ans %

ACTIF

Dépbts
Obligations et
valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations
temporaires sur
titres

Comptes financiers

PASSIF

Opérations
temporaires sur
titres

Comptes financiers

HORS-BILAN

Opérations de
couverture

Autres opérations

36 056 080,58

2,92

(*) Les positions a terme de taux sont présentées en fonction de I'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
CHF

Devise 3
DKK

Devise N
Autre(s)

Montant

%

Montant

%

Montant

%

Montant %

ACTIF

Dépdts

Actions et valeurs assimilées
Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

OPC

Opérations temporaires sur titres
Créances

Comptes financiers

PASSIF

Opérations de cession sur instruments
financiers

Opérations temporaires sur titres
Dettes

Comptes financiers
HORS-BILAN

Opérations de couverture

Autres opérations

321 887 108,64
12 849 882,39

231 855 774,78

26,07
1,04

18,78

91383 371,12

108 396 512,47
3676 131,05

29 587 751,47

21091 682,96

7,40

8,78
0,30

2,40

48 311 354,65

23 649 278,90
24 799,63

3,91

1,92

98 332 844,62

32 488 422,46
126 861,87

2,63
0,01

39 862 625,77
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3.5. CREANCES ET DETTES

- VENTILATION PAR NATURE

Nature de débit/crédit

31/07/2024

CREANCES

TOTAL DES CREANCES
DETTES

TOTAL DES DETTES
TOTAL DETTES ET CREANCES

Achat a terme de devise

Fonds a recevoir sur vente a terme de devises
Ventes a reglement différé

Dépbts de garantie en especes

Collatéraux

Vente a terme de devise

Fonds & verser sur achat & terme de devises
Achats a réglement différé

Frais de gestion fixe

Collatéraux

Autres dettes

486 421 322,47
67 679 634,77
14 049 227,79

7 515 805,90
7 460 000,00
583 125 990,93

67 471 251,81
485 050 120,70
13341 291,01
1583 396,88

2 630 000,00
162 875,46
570 238 935,86
12 887 055,07
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3.6. CAPITAUX PROPRES

3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts En montant

Part CPR Silver Age E
Parts souscrites durant I'exercice 12 296,841 2 805 412,96
Parts rachetées durant I'exercice -74 656,748 -17 023 233,25
Solde net des souscriptions/rachats -62 359,907 -14 217 820,29
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 307 449,822
Part CPR Silver Age |
Parts souscrites durant I'exercice 47 565,891 13 924 913,65
Parts rachetées durant I'exercice -434 165,045 -124 683 551,67
Solde net des souscriptions/rachats -386 599,154 -110 758 638,02
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 931 264,734
Part CPR Silver Age P
Parts souscrites durant I'exercice 9 451,739 24 292 572,80
Parts rachetées durant I'exercice -33 292,595 -84 973 861,85
Solde net des souscriptions/rachats -23 840,856 -60 681 289,05
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 268 375,361
Part CPR Silver Age PM
Parts souscrites durant I'exercice
Parts rachetées durant I'exercice
Solde net des souscriptions/rachats
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 20,000
Part CPR Silver Age R
Parts souscrites durant I'exercice 1 640,756 211 607,03
Parts rachetées durant I'exercice -2 079,638 -255 617,24
Solde net des souscriptions/rachats -438,882 -44 010,21
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 7 826,621
Part CPR Silver Age T
Parts souscrites durant I'exercice 1212,388 13787 772,13
Parts rachetées durant I'exercice -4 007,262 -48 243 591,99
Solde net des souscriptions/rachats -2 794,874 -34 455 819,86
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 11 166,837
Part CPR Silver Age TO
Parts souscrites durant I'exercice
Parts rachetées durant I'exercice -162,692 -159 154,63
Solde net des souscriptions/rachats -162,692 -159 154,63
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice
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3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts

En montant

Part CPR Silver Age Z -C

Parts souscrites durant I'exercice
Parts rachetées durant I'exercice
Solde net des souscriptions/rachats

Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice

-11,791
-11,791

-1 388 959,10
-1 388 959,10

Part CPR Silver Age Z -D

Parts souscrites durant I'exercice
Parts rachetées durant I'exercice
Solde net des souscriptions/rachats

Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice

96,076
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3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat

En montant

Part CPR Silver Age E
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Part CPR Silver Age |
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Part CPR Silver Age P
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Part CPR Silver Age PM
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Part CPR Silver Age R
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Part CPR Silver Age T
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Part CPR Silver Age TO
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Part CPR Silver Age Z -C
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Part CPR Silver Age Z -D
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises
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3.7. FRAIS DE GESTION

31/07/2024

Part CPR Silver Age E
Commissions de garantie
Frais de gestion fixes 1556 614,19
Pourcentage de frais de gestion fixes 2,02
Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés
Frais de gestion variables acquis

Pourcentage de frais de gestion variables acquis

Rétrocessions des frais de gestion

Part CPR Silver Age |
Commissions de garantie
Frais de gestion fixes 2 442 945,56
Pourcentage de frais de gestion fixes 0,77
Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés
Frais de gestion variables acquis

Pourcentage de frais de gestion variables acquis
Rétrocessions des frais de gestion

Part CPR Silver Age P
Commissions de garantie
Frais de gestion fixes 10881 067,51
Pourcentage de frais de gestion fixes 1,52
Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés
Frais de gestion variables acquis

Pourcentage de frais de gestion variables acquis
Rétrocessions des frais de gestion

Part CPR Silver Age PM
Commissions de garantie
Frais de gestion fixes 31,84
Pourcentage de frais de gestion fixes 1,47
Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés
Frais de gestion variables acquis

Pourcentage de frais de gestion variables acquis
Rétrocessions des frais de gestion
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3.7. FRAIS DE GESTION

31/07/2024

Part CPR Silver Age R
Commissions de garantie
Frais de gestion fixes 8 388,58
Pourcentage de frais de gestion fixes 0,87
Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés
Frais de gestion variables acquis

Pourcentage de frais de gestion variables acquis

Rétrocessions des frais de gestion

Part CPR Silver Age T
Commissions de garantie
Frais de gestion fixes 127 726,06
Pourcentage de frais de gestion fixes 0,08
Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés
Frais de gestion variables acquis

Pourcentage de frais de gestion variables acquis

Rétrocessions des frais de gestion

Part CPR Silver Age TO
Commissions de garantie
Frais de gestion fixes 31,55
Pourcentage de frais de gestion fixes 0,06
Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés
Frais de gestion variables acquis

Pourcentage de frais de gestion variables acquis

Rétrocessions des frais de gestion

Part CPR Silver Age Z -C
Commissions de garantie
Frais de gestion fixes 1 022,09
Pourcentage de frais de gestion fixes 0,45
Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés
Frais de gestion variables acquis

Pourcentage de frais de gestion variables acquis

Rétrocessions des frais de gestion

Rapport Annuel au 31/07/2024 72



OPCVM CPR SILVER AGE

3.7. FRAIS DE GESTION

31/07/2024

Part CPR Silver Age Z -D

Commissions de garantie

Frais de gestion fixes

Pourcentage de frais de gestion fixes

Frais de gestion variables provisionnés

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés
Frais de gestion variables acquis

Pourcentage de frais de gestion variables acquis

Rétrocessions des frais de gestion

50 635,82
0,46

3.8. ENGAGEMENTS RECUS ET DONNES

31/07/2024

Garanties regues par I'OPC

- dont garanties de capital

Autres engagements regus

Autres engagements donnés
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3.9. AUTRES INFORMATIONS

3.9.1. Valeur actuelle des instruments

financiers faisant I'objet d'une acquisition temporaire

31/07/2024
Titres pris en pension livrée
Titres empruntés
3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépbts de garantie
31/07/2024
Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine
Instruments financiers regus en garantie et non-inscrits au bilan
3.9.3. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe
Code ISIN Libellé 31/07/2024
Actions
Obligations
TCN
OPC 37 887 375,88
FRO014005XNS8 QMUNDI EURO LIQUIDITY-RATED SRI Part 10 581 163,54
AMUNDI EURO LIQUIDITY SHORT TERM
FR0014005XL2 SRIPART Z C 27 247 790,91
FR0010413583 CPR CASH | SI 58 421,43

Instruments financiers a terme

Total des titres du groupe

37 887 375,88
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3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

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

31/07/2024 31/07/2023

Sommes restant a affecter

Report & nouveau 28,45 56,21

Résultat 10 653 808,00 23985 325,63

Acomptes versés sur résultat de I'exercice

Total 10 653 836,45 23985 381,84
31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age E

Affectation

Distribution

Report & nouveau de I'exercice

Capitalisation 69 007,17 768 640,21

Total 69 007,17 768 640,21
31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age |

Affectation

Distribution

Report & nouveau de I'exercice

Capitalisation 3587 277,64 7 778 989,65

Total 3587 277,64 7 778 989,65
31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age P

Affectation

Distribution

Report & nouveau de I'exercice

Capitalisation 4129 388,85 10 340 298,49

Total 4129 388,85 10 340 298,49
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31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age PM

Affectation

Distribution

Report & nouveau de I'exercice

Capitalisation 13,97 31,01

Total 13,97 31,01
31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age R

Affectation

Distribution

Report & nouveau de I'exercice

Capitalisation 12 330,71 20 602,58

Total 12 330,71 20 602,58
31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age T

Affectation

Distribution 2674 904,13 4775 324,01

Report & nouveau de l'exercice 96,88 33,71

Capitalisation

Total 2 675 001,01 4775 357,72

Informations relatives aux parts ouvrant droit a distribution

Nombre de parts 11 166,837 13961,711

Distribution unitaire 239,54 342,03

Crédit d'impdt

Cr®dit déimplt attach®s a di s 251 589,88 352 484,43
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31/07/2024 31/07/2023
Part CPR Silver Age TO
Affectation
Distribution 4631,84
Report & nouveau de I'exercice 0,11
Capitalisation
Total 4 631,95
Informations relatives aux parts ouvrant droit a distribution
Nombre de parts 162,692
Distribution unitaire 28,47
Crédit d'imp6t
Cr®dit doéimp't attach®s ~ |l a dis 341,24
31/07/2024 31/07/2023
Part CPR Silver Age Z -C
Affectation
Distribution
Report a nouveau de I'exercice
Capitalisation 34 916,93
Total 34 916,93
31/07/2024 31/07/2023
Part CPR Silver Age Z -D
Affectation
Distribution 180 816,95 261 912,78
Report a nouveau de l'exercice 0,15 0,52
Capitalisation
Total 180 817,10 261 913,30
Informations relatives aux parts ouvrant droit a distribution
Nombre de parts 96,076 96,076
Distribution unitaire 1 882,02 2726,10
Crédit d'impdt
Cr®dit doéimplt attach®s ~ |l a dis 21 040,86 22 240,77
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Tableau d'affectation de la quote -part des sommes distribuables afférente aux plus et moins -values

nettes

31/07/2024

31/07/2023

Sommes restant a affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées

Plus et moins-values nettes de I'exercice

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de I'exercice

Total

142 902 036,91
133 871 945,98

276 773 982,89

213 025 877,61
-37 796 318,77

175 229 558,84

31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age E

Affectation

Distribution

Plus et moins-values nettes non distribuées

Capitalisation 8038 677,45 -2 294 241,47

Total 8038 677,45 -2 294 241,47
31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age |

Affectation

Distribution
Plus et moins-values nettes non distribuées
Capitalisation

Total

68 804 913,54

68 804 913,54

54 190 636,74

54 190 636,74

31/07/2024

31/07/2023

Part CPR Silver Age P

Affectation

Distribution
Plus et moins-values nettes non distribuées
Capitalisation

Total

181 112 721,00

181 112 721,00

111 079 604,52

111 079 604,52
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31/07/2024

31/07/2023

Part CPR Silver Age PM

Affectation

Distribution
Plus et moins-values nettes non distribuées
Capitalisation

Total

248,21
248,21

-58,02
-58,02

31/07/2024

31/07/2023

Part CPR Silver Age R

Affectation

Distribution

Plus et moins-values nettes non distribuées
Capitalisation

Total

255 989,67

255 989,67

150 722,93

150 722,93

31/07/2024

31/07/2023

Part CPR Silver Age T

Affectation

Distribution
Plus et moins-values nettes non distribuées
Capitalisation

Total

Informations relatives aux parts ouvrant droit a distribution

Nombre de parts

Distribution unitaire

7 599 590,92
8023 192,01

15622 782,93

11 166,837
680,55

9 547 716,07
909 863,43

10 457 579,50

13 961,711
683,85

31/07/2024

31/07/2023

Part CPR Silver Age TO

Affectation

Distribution
Plus et moins-values nettes non distribuées
Capitalisation

Total

-4 684,07
-4 684,07
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31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age Z -C

Affectation

Distribution

Plus et moins-values nettes non distribuées

Capitalisation -39 590,96

Total -39 590,96
31/07/2024 31/07/2023

Part CPR Silver Age Z -D

Affectation

Distribution

Plus et moins-values nettes non distribuées 2 938 650,09 1689 589,67

Capitalisation

Total 2 938 650,09 1689 589,67
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3.11. Tableau des résultats et autres éléments
caractéristiques de l'entité au cours des cing derniers

exercices

31/12/2020

31/12/2021

29/07/2022

31/07/2023

31/07/2024

Actif net Global en
EUR

1831 385 150,69

2105 519 643,94

1738 762 209,99

1382 221 780,46

1234 824 309,05

Part CPR Silver Age E
en EUR

Actif net 112 002 282,87 158 224 926,72 125 843 368,88 83543 110,44 73 918 262,82
Nombre de titres 548 312,319 645 072,220 575 369,336 369 809,729 307 449,822
Valeur liquidative unitaire 204,26 245,28 218,71 225,90 240,42
Capitalisation unitaire sur

+- values nettes 2,09 32,35 -5,17 -6,20 26,14
Capitalisation unitaire sur 1,04 013 3.08 2.07 0,22

résultat

Part CPR Silver Age |
en EUR

Actif net 423 236 879,67 497 264 294,31 442 922 373,20 370 048 646,70 281 794 221,43
Nombre de titres 1721 622,830 1663 595,741 1 649 859,454 1317 863,888 931 264,734
Valeur liquidative unitaire 245,83 298,90 268,46 280,79 302,59
+/- values nettes unitaire

non distribuées 15,89 55,06 48,73 41,12 73,88
Capitalisation unitaire sur 175 3,29 572 5,90 3,85

résultat

Part CPR Silver Age P
en EUR

Actif net 921718 781,92 | 1069 481 082,98 950 812 852,97 741 420 816,51 728 333 009,03
Nombre de titres 406 982,954 391 301,736 389 015,474 292 216,217 268 375,361
Valeur liquidative unitaire 2 264,76 2733,13 2 444,15 2537,23 2713,85
+/- values nettes unitaire

non distribuées 147,59 507,20 449,44 380,12 674,84
Capitalisation unitaire sur

résultat -0,02 11,20 41,51 35,38 15,38
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3.11.

exercices

Tableau

des

résultats

et autres
caractéristiqgues de l'entité au cours des cing derniers

eléments

31/12/2020

31/12/2021

29/07/2022

31/07/2023

31/07/2024

Actif net Global en
EUR

1831 385 150,69

2105519 643,94

1738 762 209,99

1382 221 780,46

1234 824 309,05

Part CPR Silver Age
PM en EUR

Actif net
Nombre de titres
Valeur liquidative unitaire

Capitalisation unitaire sur
+/- values nettes

Capitalisation unitaire sur
résultat

Part CPR Silver Age R
en EUR

Actif net
Nombre de titres
Valeur liquidative unitaire

+/- values nettes unitaire
non distribuées

Capitalisation unitaire sur
résultat

Part CPR Silver Age T
en EUR

1 904,69
20,000

95,23

1,02

0,09

2189 351,13
20 094,434

108,95

7,05

0,63

2 299,55
20,000

114,97

15,12

0,51

3 998 998,64
30 216,983

132,34

24,40

1,33

2 056,98
20,000

102,84

-2,42

1,77

1 406 969,30
11 843,940

118,79

21,60

2,46

2 136,68
20,000

106,83

-2,90

1,55

1025 956,22
8 265,503

124,12

18,23

2,49

2 286,16
20,000

114,30

12,41

0,69

1045771,19
7 826,621

133,61

32,70

1,57

Actif net 249 087 726,36 242 114 845,49 192 216 519,21 173 594 967,72 138 174 969,49
Nombre de titres 20 171,405 16 914,332 15 848,898 13 961,711 11 166,837
Valeur liquidative unitaire 12 348,55 14 314,18 12 128,06 12 433,64 12 373,68
Distribution unitaire sur

+/- values nettes 523,30 540,03 683,85 680,55
*/- values nettes unitaire 1359,11 1095,29 65,16 718,48
non distribuées

Distribution unitaire sur

résultat 179,28 247,25 306,23 342,03 239,54
Crédit d'imp6t unitaire 10,57 19,015 16,669 26,776 ™*)
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3.11. Tableau des
caractéristiqgues de l'entité au cours des cing derniers

exercices

résultats

et autres

éléments

31/12/2020

31/12/2021

29/07/2022

31/07/2023

31/07/2024

Actif net Global en
EUR

1831 385 150,69

2105519 643,94

1738 762 209,99

1382 221 780,46

1234 824 309,05

Part CPR Silver Age
TO en EUR

Actif net
Nombre de titres

Valeur liquidative unitaire

Distribution unitaire sur
+/- values nettes

+/- values nettes unitaire
non distribuées

Capitalisation unitaire sur
+/- values nettes

Distribution unitaire sur
résultat

Crédit d'impdt unitaire

Part CPR Silver Age Z -
CenEUR

Actif net
Nombre de titres
Valeur liquidative unitaire

Capitalisation unitaire sur
+/- values nettes

Capitalisation unitaire sur
résultat

Part CPR Silver Age Z -
D en EUR

Actif net
Nombre de titres
Valeur liquidative unitaire

+/- values nettes unitaire
non distribuées

Distribution unitaire sur
résultat

Crédit d'imp6t unitaire

21232 164,11
18 975,526

1118,92

12,65

16,23

0,88

77 766 388,70
720,592

107 920,13

1111,12

1122,27

24 149 671,24
232,076

104 059,32

6 850,23

1071,71

80,816

25194 557,13
18 643,806
1 351,36

189,80

23,42

1,759

94 775 407,07
720,105

131 613,31

17 222,38

1811,48

14 463 232,05
115,076

125 684,17

23 341,93

1729,86

161,914

12 290 629,22
12 196,642

1 007,70

-17,77

25,59

1,327

451 619,49
3,814

118 410,98

-2792,31

2727,24

12 815 820,74
115,076

111 368,31

20 763,93

2 564,80

174,642

168 058,91
162,692

1032,98

-28,79

28,47

14,235

1464 736,76
11,791

124 224,98

-3 357,72

2 961,32

10 953 350,52
96,076

114 007,14

17 585,97

2726,10

231,491

11 555 788,93
96,076

120 277,58

30 586,72

1882,02

*

(*) Le crédit d'imp06t unitaire ne sera déterminé qu'a la date de mise en distribution, conformément aux dispositions fiscales en vigueur.
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3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR

Désignation des valeurs Devise Qtsoﬂﬁ;zlou Valeur actuelle %I\?ecttlf
Actions et valeurs assimilées
Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché
réglementé ou assimilé
ALLEMAGNE
ADIDAS NOM. EUR 63 920 14 784 696,00 1,20
ALLIANZ SE-REG EUR 178 546 46 564 796,80 3,77
BEIERSDORF AG EUR 239 441 32132 982,20 2,61
BMW BAYERISCHE MOTOREN WERKE EUR 100 960 8 664 387,20 0,71
COVESTRO AG EUR 543 030 29573 413,80 2,39
DAIMLER TRUCK HOLDING AG EUR 408 267 14 591 462,58 1,18
DEUTSCHE LUFTHANSA NOMINATIVE EUR 1 000 000 5 798 000,00 0,47
DEUTSCHE TELEKOM AG EUR 619 322 14 969 012,74 1,21
GEA GROUP EUR 500 000 20 420 000,00 1,65
GERRESHEIMER AG EUR 66 070 6 326 202,50 0,51
MERCEDES BENZ GROUP AG REGISTERED SHARES EUR 140 643 8 601 725,88 0,69
MERCK KGA EUR 195 147 32 355 372,60 2,62
MUENCHENER RUECKVERSICHERUNG AG EUR 125 601 57 223 815,60 4,64
RWE AG EUR 352 783 12 167 485,67 0,99
SAP SE EUR 100 000 19 502 000,00 1,58
SIEMENS AG-REG EUR 73 472 12 447 626,24 1,01
SIEMENS ENERGY AG EUR 583 333 15 697 491,03 1,27
SIEMENS HEALTHINEERS AG EUR 234 347 11 630 641,61 0,94
TEAMVIEWER AG EUR 314 990 3929 500,25 0,32
THYSSENKRUPP AG EUR 450 000 1592 550,00 0,13
TUI AG EUR 2 732 067 16 304 975,86 1,32
VOLKSWAGEN AG EUR 30 000 3273 000,00 0,26
TOTAL ALLEMAGNE 388 551 138,56 31,47
AUTRICHE
BAWAG GROUP AG EUR 45 963 3100 204,35 0,25
TOTAL AUTRICHE 3100 204,35 0,25
BELGIQUE
ANHEUSER BUSCH INBEV SA/NV EUR 298 815 16 422 872,40 1,33
UNION CHIMIQUE BELGE/ UCB EUR 134 132 20 743 513,80 1,68
TOTAL BELGIQUE 37 166 386,20 3,01
DANEMARK
NOVO NORDISK A/S-B DKK 395 287 48 311 354,65 3,91
TOTAL DANEMARK 48 311 354,65 3,91
ETATS-UNIS
BOSTON SCIENTIFIC CORP USD 458 753 31321 201,04 2,54
KKR & Co Registered Shs UsD 210 836 24 052 956,47 1,95
TOTAL ETATS -UNIS 55374 157,51 4,49
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3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR

Désignation des valeurs Devise Qtr?o’:lnt?a?alo u Valeur actuelle %NAgttlf
FINLANDE
ELISA COMMUNICATION OXJ - A EUR 45 000 1 935 900,00 0,16
NORDEA BANK ABP EUR 852 591 9 225 034,62 0,74
TOTAL FINLANDE 11 160 934,62 0,90
FRANCE
ACCOR SA EUR 884 471 31 460 633,47 2,54
AIR LIQUIDE SA EUR 61 151 10 321 065,78 0,83
AXA EUR 1144134 37 172 913,66 3,01
BIOMERIEUX EUR 208 282 20 349 151,40 1,65
ELIS EUR 557 366 11 916 485,08 0,97
ESSILORLUXOTTICA EUR 59 330 12 560 161,00 1,02
HERMES INTERNATIONAL EUR 7192 14 549 416,00 1,18
L'OREAL EUR 31967 12 807 578,55 1,04
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI EUR 26 761 17 474 933,00 1,41
RENAULT SA EUR 372079 16 684 022,36 1,36
SANOFI EUR 371617 35 426 248,61 2,87
SARTORIUS STEDIM BIOTECH EUR 4147 766 987,65 0,06
SODEXO / EX SODEXHO ALLIANCE EUR 114 619 10 034 893,45 0,81
VIVENDI EUR 1735697 17 134 800,78 1,39
TOTAL FRANCE 248 659 290,79 20,14
IRLANDE
RYANAIR HOLDINGS PLC EUR 526 030 7 698 449,05 0,62
TOTAL IRLANDE 7 698 449,05 0,62
ITALIE
AMPLIFON EUR 464 817 13 665 619,80 1,10
ASSICURAZIONI GENERALI EUR 1153130 27 594 400,90 2,23
FINECOBANK SPA EUR 941 384 14 779 728,80 1,20
TOTAL ITALIE 56 039 749,50 4,53
JERSEY
CVC CAPITAL PARTNERS PLC EUR 62 900 1091 629,50 0,09
TOTAL JERSEY 1091 629,50 0,09
LUXEMBOURG
INPOST SA EUR 508 161 8120 412,78 0,66
TOTAL LUXEMBOURG 8120 412,78 0,66
NORVEGE
STOREBRAND ASA NOK 1599 624 14 817 028,92 1,20
TOTAL NORVEGE 14 817 028,92 1,20
PAYS-BAS
ADYEN NV EUR 13151 14 868 520,60 1,20
AEGON NV EUR 4 436 486 26 485 821,42 2,15
AIRBUS SE EUR 86 741 12 140 270,36 0,98
AKZO NOBEL EUR 100 000 5712 000,00 0,46
ASR NEDERLAND NV EUR 619 572 28 729 553,64 2,33
Rapport Annuel au 31/07/2024 85




OPCVM CPR SILVER AGE

3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR

Désignation des valeurs Devise Qtr?o’:lnt?a?alo u Valeur actuelle %NAgttif
NN GROUP NV EUR 570 108 26 418 804,72 2,14
PROSUS NV EUR 406 641 13 059 275,72 1,06
STELLANTIS NV EUR 1381 201,0001 21 276 020,21 1,72
TOTAL PAYS -BAS 148 690 266,67 12,04
PORTUGAL
BCP BCO EUR 22 000 000 8 575 600,00 0,70
TOTAL PORTUGAL 8 575 600,00 0,70
SUEDE
ASSA ABLOY AB SEK 1001 451 28 141 658,19 2,28
TOTAL SUEDE 28 141 658,19 2,28
SUISSE
ALCON INC CHF 179 227 15 688 359,94 1,27
CIE FIN RICHEMONT N CHF 55 662 7 830 253,53 0,63
LONZA GROUP NOM. CHF 42 919 26 466 453,83 2,14
NOVARTIS AG-REG CHF 174 255 18 033 759,80 1,46
SANDOZ GROUP AG CHF 583 073 23 364 544,02 1,90
TOTAL SUISSE 91 383 371,12 7,40
-r;(;:;:ﬁlé f\gglcé?:eitt(\élilﬁuar:sirr?ilsglmllees négociées sur un 1156 881 632,41 93,69
TOTAL Actions et valeurs assimilées 1156 881 632,41 93,69
Organismes de placement collectif
OPCVM et FIA a vocation générale destinés aux non
professionnels et équivalents d'autres pays
FRANCE
AMUNDI EURO LIQUIDITY-RATED SRI Part Z EUR 10 10 581 163,54 0,86
AMUNDI EURO LIQUIDITY SHORT TERM SRI PART Z C EUR 258,258 27 247 790,91 2,21
CPR CASH I SI EUR 0,005 58 421,43
TOTAL FRANCE 37887 375,88 3,07
araorarses| 3o
TOTAL Organismes de placement collectif 37 887 375,88 3,07
Instruments financier a terme
Engagements a terme fermes
Engagements a terme fermes sur marché réglementé ou
assimilé
DJE 600 EUROP 0924 EUR 4296 1129 170,00 0,09
Iég;;ﬁ:_eﬁ?égggearzgmﬁg terme fermes sur marché 1129 170,00 0,09
TOTAL Engagements a terme fermes 1129 170,00 0,09
Autres instruments financiers a terme
Autres swaps
USB 08/09/2024 EUR | 282 000 256,58 -10 999 566,65 -0,89
TOTAL Autres swaps -10 999 566,65 -0,89
CFD
CFD CGMD ROCHE 1230 CHF 70 297 410 227,80 0,03
CFD CGME 3I GRO 1230 GBP 580 829 376 872,95 0,03
CFD CGME ASTRAZ 1230 GBP 290 324 372 218,11 0,03
CFD CGME CARNIV 1230 GBP 694 955 -868 302,62 -0,07
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3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR

Désignation des valeurs Devise Qtsol;lnt?gzlo u Valeur actuelle %NAgttif
CFD CGME COMPAS 1230 GBP 1281 940 3014 182,79 0,24
CFD CGME GSK PL 1230 GBP 445 640 -72 684,18 -0,01
CFD CGME LEGAL 1230 GBP 9 150 941 245 686,37 0,02
CFD CGME MAN GR 1230 GBP 8 692 583 -1 267 622,76 -0,10
CFD CGME WHITBR 1230 GBP 260 858 167 298,12 0,01
CFD ML CONVATEC 1230 GBP 4426 873 -863 484,02 -0,07
CFD ML PRUDENTI 1230 GBP 893 979 -14 234,35
CGME AVIVA PL 1230 GBP 4694 877 551 095,47 0,05
Cl INTL CONSOLIDATED GBP 3184 360 60 478,08 0,01
TOTAL CFD 2111 731,76 0,17
TOTAL Autres instruments financiers a terme -8 887 834,89 -0,72
TOTAL Instruments financier a terme -7 758 664,89 -0,63
Appel de marge
Appel Marge CACEIS EUR -1129 170 -1 129 170,00 -0,09
TOTAL Appel de marge -1129 170,00 -0,09
Créances 583 125 990,93 47,22
Dettes -570 238 935,86 -46,18
Comptes financiers 36 056 080,58 2,92
Actif net 1234 824 309,05 100,00
Part CPR Silver Age P EUR 268 375,361 2713,85
Part CPR Silver Age | EUR 931 264,734 302,59
Part CPR Silver Age Z -D EUR 96,076 120 277,58
Part CPR Silver Age T EUR 11 166,837 12 373,68
Part CPR Silver Age PM EUR 20,000 114,30
Part CPR Silver Age E EUR 307 449,822 240,42
Part CPR Silver Age R EUR 7 826,621 133,61
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Complément d'information
coupon

Décomposition du coupon : Part CPR Silver Age T

relatif au

réegime fiscal du

NET GLOBAL

DEVISE

NET UNITAIRE

DEVISE

Revenus soumis a un prélévement a la source obligatoire
non libératoire

65 549,33

EUR

5,87

EUR

Actions ouvrant droit a abattement et soumis a un
préléevement a la source obligatoire non libératoire

2 609 354,80

EUR

233,67

EUR

Autres revenus n'ouvrant pas droit a abattement et soumis
a un prélevement a la source obligatoire non libératoire

Revenus non déclarables et non imposables

Montant des sommes distribuées sur les plus et moins-
values

7599 590,92

EUR

680,55

EUR

TOTAL

10 274 495,05

EUR

920,09

EUR

Décomposition du coupon : Part CPR Silver Age Z-D

NET GLOBAL

DEVISE

NET UNITAIRE

DEVISE

Revenus soumis a un prélévement a la source obligatoire
non libératoire

Actions ouvrant droit a abattement et soumis a un
prélévement a la source obligatoire non libératoire

180 816,95

EUR

1882,02

EUR

Autres revenus n'ouvrant pas droit a abattement et soumis
a un prélevement a la source obligatoire non libératoire

Revenus non déclarables et non imposables

Montant des sommes distribuées sur les plus et moins-
values

TOTAL

180 816,95

EUR

1882,02

EUR
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Annexe(s)
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Document d'informations clés

CPRq m Objectif : Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne s'agit pas d'un
document a caractére commercial.
Ces informations vous sont fournies conformément & une obligation légale, afin de vous aider & comprendre en quoi consiste ce
produit et quels risques, colts, gains et pertes potentiels y sont associés, et de vous aider a le comparer a d'autres produits.

Produit

CPR Silver Age - P

Société de gestion : CPR Asset Management (ci-aprés: "nous" ou "la société de gestion"), membre du groupe de sociétés Amundi.
FR0O010836163 - Devise : EUR

Site Internet de la sociéteé de gestion : www.cpram.com

Appelez le +33 153157000 pour de plus amples informations.

L’Autorité des marchés financiers (« AMF ») est chargée du coniréle de CPR ASSET MANAGEMENT en ce qui concerne ce document
d'informations clés.

CPR ASSET MANAGEMENT est agréée en France sous le n® GP-01056 et réglementée par I' AMF .

Date de production du document d'informations clés : 01/06/2024.

En quoi consiste ce produit ?

Type : Parts de CPR Silver Age, organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) constitué sous la forme d'un FCP.

Durée : La durée du Fonds est illimitée. La Société de gestion peut dissoudre le fonds par liquidation ou fusion avec un autre fonds conformément aux
exigences légales.
Classification AMF (« Autorité des marchés financiers ») : Actions internationales

Objectifs: En souscrivant dans CPR Silver Age, vous investissez dans un portefeuille d'actions européennes liées a la thématique du vieillissement de la
population.

L'objectif de gestion consiste a obtenir une performance supérieure a celle des marchés actions européens sur le long terme — cing ans minimum — en
tirant parti de la dynamique des valeurs européennes liées au vieillissement de la population.

La gestion du FCP étant fondée sur une thématique spécifique pour laquelle il n'existe aucun indice représentatif, il ne peut étre défini un indicateur de
référence pertinent pour ce FCP. Toutefois, a titre indicatif, I'indice MSCI Europe converti en euro (dividendes nets réinvestis) sera utilisé, a posteériori, en
tant que simple référence pour apprécier la performance du portefeuille, sans contraindre sa gestion.

Pour y parvenir, la stratégie de gestion vise a sélectionner les valeurs européennes (EMU et hors EMU) les plus performantes dans différents secteurs
tirant parti du vieillissement de la population (pharmacie, équipements médicaux, épargne...). Au sein de cet univers, la gestion procéde en deux étapes :
une allocation sectorielle qui est définie en fonction des perspectives de croissance de chaque secteur et la sélection de titres au sein de chaque secteur
selon une approche a la fois quantitative et qualitative tout en intégrant des critéres de liquidité et de capitalisation boursiére. Dans le cadre de cette
thématique et a titre de diversification, le fonds pourra également, dans la limite de 25%, investir sur des valeurs d'autres zones géographiques.

La construction durable de I'univers d'investissement est encore améliorée par I'exclusion de sociétés selon I'approche ESG (criteres environnementaux,
sociaux et de gouvernance) de la Société de Gestion :

- Exclusion du moins bon score ESG global (c'est-a-dire G).

Votre FCP a vocation a étre principalement investi en actions européennes.

L'exposition actions sera comprise entre 75% et 120% de I'actif total du portefeuille.

Pour la gestion de ses liquidités, le portefeuille peut étre investi jusqu'a 25% en produits monétaires et de taux.

Des instruments financiers a terme ou des acquisitions et cessions temporaires de titres peuvent étre utilisés a titre de couverture et/ou d'exposition.

L'OPC est geré activement. L'indice est utilise a posteériori comme indicateur de comparaison des performances. La stratégie de gestion est discrétionnaire
et sans contrainte relative a l'indice.
L'indice est disponible sur le site : www.msci.com/equity

Le FCP promeut des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) au sens de l'article 8 du Réglement (UE) 2019/2088 sur la publication
d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers (dit « R&églement Disclosure »).

Le FCP est soumis a un risque en matiére de durabilité tel que défini dans le profil de risque du prospectus.

L'indice de référence n'évalue pas ou n'inclut pas ses constituants en fonction des caractéristiques environnementales et/ou sociales et n'est donc pas
aligné sur les caractéristiques ESG promues par le portefeuille.

Investisseurs de détail visés : Ce produit s’adresse aux investisseurs, qui ont une connaissance de base et une expérience limitée ou inexistante de
l'investissement dans des fonds, qui visent a augmenter la valeur de leur investissement sur la période de détention recommandée avec la capacité de
supporter des pertes a hauteur du montant investi.

Le produit n'est pas ouvert aux résidents des Etats Unis d’Amérique/'U.S. Person" (la définition de « U.S. Person » est disponible sur le site internet de la
société de gestion www.cpr-am.com et/ou dans le prospectus).

Rachat et transaction : Les parts peuvent étre vendues (remboursées) quotidiennement comme indiqué dans le prospectus au prix de transaction
correspondant (valeur liquidative). De plus amples détails sont exposés dans le prospectus de CPR Silver Age.

Politique de distribution : Conformément aux dispositions du prospectus, les revenus nets et plus-values de cessions pourront étre capitalisées ou
distribuées a la discrétion de la Société de Gestion.

Informations complémentaires : Vous pouvez obtenir de plus amples informations sur ce Fonds, y compris le prospectus et les rapports financiers,
gratuitement sur demande auprés de : CPR Asset Management -91-93, boulevard Pasteur — CS 61595 — 75730 Paris Cedex 15.
La valeur liquidative du Fonds est disponible sur www.cpram.com.

Dépositaire : CACEIS Bank.
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Quels sont les risques et qu’est-ce que cela pourrait me rapporter ?
INDICATEUR DE RISQUE
n L'indicateur de risque part de I'hypothése que vous

5 6 7 conservez le produit pendant supérieure 4 5 ans.

Risque le plus faible Risque le plus élevé

Lindicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport a d'autres. Il indique la probabilité que ce produit
enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre part de vous payer.

Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 4 sur 7, qui est une classe de risque moyenne. Autrement dit, les pertes potentielles liées aux futurs
résultats du produit se situent a un niveau moyen et, si la situation venait a se détériorer sur les marchés, il est possible que notre capacité a vous payer
en soit affectée.

Risques supplémentaires : Le risque de liquidité du marché peut accentuer la variation des performances du produit.
L'utilisation de produits complexes tels que les produits dérivés peut entrainer une amplification des mouvements de titres dans votre portefeuille.

Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de votre investissement.
Qutre les risques inclus dans l'indicateur de risque, d'autres risques peuvent influer sur la performance du Fonds. Veuillez vous reporter au prospectus de
CPR Silver Age.

SCENARIOS DE PERFORMANCE

Les scénarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pire performances ainsi que la
performance moyenne du Fonds au cours des 10 derniéres années. Les marchés pourraient évoluer trés différemment a I'avenir. Le scénario de tensions
montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrémes.

Ce que vous obtiendrez de ce produit dépend des performances futures du marché. L'évolution future du marché est aléatoire et ne peut étre
prédite avec précision.
Période de détention recommandée : supérieure a 5 ans
Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés
1an supérieure a 5 ans
Minimum Il n"existe aucun rendement minimal garanti. Vous pourriez perdre tout ou une partie de votre investissement.
L . Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des collits €2 090 €2 140
Scénario de tensions
Rendement annuel moyen -79,1% -26,5%
i bteni és dé i 1 7 86 0
Scénario défavorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des cotts €7 860 €8 55
Rendement annuel moyen -21,4% -3,1%
L L Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des colits €9 670 €11 100
Scénario intermédiaire
Rendement annuel moyen -3,3% 21%
Scénario favorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des coiits €12 690 €13 910
Rendement annuel moyen 26,9% 6,8%

Les chiffres indiqués comprennent tous les colits du produit lui-méme, mais pas nécessairement tous les frais dus a votre conseiller ou distributeur. Ces
chiffres ne tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants que vous recevrez.

Scénario défavorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre 31/03/2015 et 31/03/2020
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre 29/06/2018 et 30/06/2023
Scénario favorable : Ce type de scénario s'est pour produit pour un investissement entre 31/10/2016 et 29/10/2021

Scénario défavorable : Ce type de scénario s'est produit pour un investissement entre le 31/03/2015 et le 31/03/2020
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s'est produit pour un investissement entre le 28/04/2017 et le 29/04/2022
Scénario favorable : Ce type de scénario s'est pour produit pour un investissement entre le 31/10/2016 et le 29/10/2021

Que se passe-t-il si CPR Asset Management n’est pas en mesure d’effectuer les versements ?

Le produit est une copropriété d'instruments financiers et de dépéts distincte de la Société de gestion. En cas de défaillance de la Société de gestion, les
actifs du produit conservés par le dépositaire ne seront pas affectés. En cas de défaillance du dépositaire, le risque de perte financiére du produit est
atténué en raison de la ségrégation légale des actifs du dépositaire de ceux du produit.

Que va me colter cet investissement?
Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils a son sujet vous demande de payer des colts supplémentaires. Si
c'est le cas, cette personne vous informera au sujet de ces colts et vous montrera l'incidence de ces colts sur votre investissement.

CoUTS AU FIL DU TEMPS

Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de colts. Ces montants dépendent du montant
que vous investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les montants indiqués ici sont des illustrations basées
sur un exemple de montant d'investissement et des différentes périodes d'investissement possibles.

Nous avons supposé:

— qu’au cours de la premiére année vous récupéreriez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0 %). Que pour les autres périodes de
détention, le produit évolue de la maniére indiquée dans le scénario intermédiaire.

- 10 000 EUR sont investis.
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Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés

1an supérieure a 5 ans*
Colts totaux €687 €1637
Incidence des colits annuels** 7,0% 3,1%

* Période de détention recommandée.

** Elle montre dans quelle mesure les colts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par exemple, elle montre que si vous sortez a la fin de la période de
détention recommandée, il est prévu que voltre rendement moyen par an soit de 5,19% avant déduction des colts et de 2,11% aprés cette déduction.

Ces chiffres comprennent les colts de distribution maximaux que la personne vous vendant le produit peut vous facturer (5,00% du montant investi / 500 EUR). Cette personne vous informera
des colits de distribution réels.

COMPOSITION DES COUTS

Si vous sortez
Coilts ponctuels d’entrée ou de sortie

aprés 1 an
Colits Cela comprend desf co(ts de distribution deAS,U(?% du montant investi. Il s'agit du montant maximal que vous paierez. La personne qui Jusqu'a 500
dentrée vous vend |e produit vous informera des colts réels. EUR
Colts de ) ) . . . .
sortie Nous ne facturons pas de colts de sortie pour ce produit, mais la personne qui vous vend le produit peut le faire. 0,00 EUR
Coiits récurrents prélevés chaque année

Frais de
gestion et
autres colits ; : , N i, .

1,62% de la valeur de votre investissement par an. Ce pourcentage est basé sur les colts réels au cours de la derniére année. 153,90 EUR
administratifs
ou
d’exploitation
Coiits de 0,35% de la valeur de votre investissement par an. |l s'agit d'une estimation des colts encourus lorsque nous achetons et vendons les 33.23 EUR
transaction investissements sous-jacents pour le produit. Le montant réel variera en fonction du volume de nos achats et ventes. '

Coiits accessoires prélevés sous certaines conditions spécifiques

15,00% de la surperformance annuelle de I'actif de référence Indice de référence : MSCI Europe converti en euro (dividendes nets

réinvestis). Méthode ESMA depuis le 01/01/2022.. Le calcul s'applique & chaque date de calcul de la Valeur Liquidative selon les
Commissions modalités décrites dans le prospectus. Les sous-performances passées au cours des 5 derniéres années doivent étre récupérées
liges aux avant toute nouvelle comptabilisation de la commission de performance. Le montant réel varie en fonction de la performance de votre 0,00 EUR

résultats investissement. L'estimation ci-dessus des colts totaux comprend |la moyenne au cours des 5 demniéres années.
La commission de surperformance est percue méme si la performance de la part sur la période d'observation est négative,
tout en restant supérieure a la performance de I'actif de référence.

Combien de temps dois-je le conserver, et puis-je retirer de I’argent de fagon anticipée?

Période de détention recommandée : supérieure a 5 ans. Cette durée est basée sur notre évaluation des caractéristiques de risque et de remunération
et des colts du Fonds. Ce produit est congu pour un investissement a moyen terme ; vous devez étre prét a conserver votre investissement pendant au
moins 5 ans. Vous pouvez obtenir le remboursement de votre investissement a tout moment ou le détenir plus longtemps.

Calendrier des ordres : les ordres de rachat de parts doivent étre regus avant 12:25 (heure de Paris) le jour d'établissement de la valeur liquidative.
Veuillez-vous reporter au prospectus CPR Silver Age pour plus de détails concernant les rachats.

Comment puis-je formuler une réclamation?

Si vous avez des réclamations, vous pouvez :

= Envoyer un courrier 8 CPR Asset Management au 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France

= Envoyer un e-mail a client.servicing@cpram.com

Dans le cas d'une réclamation, vous devez indiquer clairement vos coordonnées (nom, adresse, numéro de téléphone ou adresse e-mail) et fournir une
bréve explication de votre réclamation. Vous trouverez davantage d'informations sur notre site Internet www.cpram.com.

Si vous avez une réclamation au sujet de la personne qui vous a conseillé ce produit, ou qui vous I'a vendu, vous devez vous rapprocher d'elle pour
obtenir toutes les informations concernant la démarche a suivre pour faire une réclamation.

Autres informations pertinentes

Le produit est classé article 8 au sens du Reglement (UE) 2019/2088 sur la publication d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services
financiers (dit "Réglement Diclosure").

Les criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) contribuent a la prise de décision du geérant, sans pour autant étre un facteur
déterminant de cette prise de décision.

Vous trouverez le prospectus, les statuts, les documents d'informations clés pour l'investisseur, les avis aux investisseurs, les rapports financiers et
d'autres documents d'information relatifs au Fonds, y compris les diverses politiques publiées du Fonds, sur notre site Internet www.cpram.com. Vous
pouvez également demander une copie de ces documents au siége social de la Société de gestion.

Lorsque ce produit est utilisé comme support en unité de compte d’'un contrat d’assurance sur la vie ou de capitalisation, les informations complémentaires
sur ce contrat, telles que les colts du contrat, qui ne sont pas compris dans les colts indiqués dans le présent document, le contact en cas de réclamation
et ce qui se passe en cas de défaillance de I'entreprise d'assurance sont présentées dans le document d’informations clés de ce contrat obligatoirement
remis par votre assureur ou courtier ou tout autre intermédiaire d'assurance conformément & son obligation légale.

Performance passée : Vous pouvez télécharger les performances passées du Fonds au cours des 10 derniéres années sur www.cpram.com.

Scénarios de performance : Vous pouvez consulter les scénarios de performance précédents mis a jour chaque mois sur www.cpram.com.
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Document d'informations clés

CPRq m Objectif : Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne s'agit pas d'un
document a caractére commercial.
Ces informations vous sont fournies conformément & une obligation légale, afin de vous aider & comprendre en quoi consiste ce
produit et quels risques, colts, gains et pertes potentiels y sont associés, et de vous aider a le comparer a d'autres produits.

Produit

CPR Silver Age - E

Société de gestion : CPR Asset Management (ci-aprés: "nous" ou "la société de gestion"), membre du groupe de sociétés Amundi.
FR0O010917658 - Devise : EUR

Site Internet de la sociéteé de gestion : www.cpram.com

Appelez le +33 153157000 pour de plus amples informations.

L’Autorité des marchés financiers (« AMF ») est chargée du coniréle de CPR ASSET MANAGEMENT en ce qui concerne ce document
d'informations clés.

CPR ASSET MANAGEMENT est agréée en France sous le n® GP-01056 et réglementée par I' AMF .

Date de production du document d'informations clés : 01/06/2024.

En quoi consiste ce produit ?

Type : Parts de CPR Silver Age, organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) constitué sous la forme d'un FCP.

Durée : La durée du Fonds est illimitée. La Société de gestion peut dissoudre le fonds par liquidation ou fusion avec un autre fonds conformément aux
exigences légales.
Classification AMF (« Autorité des marchés financiers ») : Actions internationales

Objectifs: En souscrivant dans CPR Silver Age, vous investissez dans un portefeuille d'actions européennes liées a la thématique du vieillissement de la
population.

L'objectif de gestion consiste a obtenir une performance supérieure a celle des marchés actions européens sur le long terme — cing ans minimum — en
tirant parti de la dynamique des valeurs européennes liées au vieillissement de la population.

La gestion du FCP étant fondée sur une thématique spécifique pour laquelle il n'existe aucun indice représentatif, il ne peut étre défini un indicateur de
référence pertinent pour ce FCP. Toutefois, a titre indicatif, I'indice MSCI Europe converti en euro (dividendes nets réinvestis) sera utilisé, a posteériori, en
tant que simple référence pour apprécier la performance du portefeuille, sans contraindre sa gestion.

Pour y parvenir, la stratégie de gestion vise a sélectionner les valeurs européennes (EMU et hors EMU) les plus performantes dans différents secteurs
tirant parti du vieillissement de la population (pharmacie, équipements médicaux, épargne...). Au sein de cet univers, la gestion procéde en deux étapes :
une allocation sectorielle qui est définie en fonction des perspectives de croissance de chaque secteur et la sélection de titres au sein de chaque secteur
selon une approche a la fois quantitative et qualitative tout en intégrant des critéres de liquidité et de capitalisation boursiére. Dans le cadre de cette
thématique et a titre de diversification, le fonds pourra également, dans la limite de 25%, investir sur des valeurs d'autres zones géographiques.

La construction durable de I'univers d'investissement est encore améliorée par I'exclusion de sociétés selon I'approche ESG (criteres environnementaux,
sociaux et de gouvernance) de la Société de Gestion :

- Exclusion du moins bon score ESG global (c'est-a-dire G).

Votre FCP a vocation a étre principalement investi en actions européennes.

L'exposition actions sera comprise entre 75% et 120% de I'actif total du portefeuille.

Pour la gestion de ses liquidités, le portefeuille peut étre investi jusqu'a 25% en produits monétaires et de taux.

Des instruments financiers a terme ou des acquisitions et cessions temporaires de titres peuvent étre utilisés a titre de couverture et/ou d'exposition.

L'OPC est geré activement. L'indice est utilise a posteériori comme indicateur de comparaison des performances. La stratégie de gestion est discrétionnaire
et sans contrainte relative a l'indice.
L'indice est disponible sur le site : www.msci.com/equity

Le FCP promeut des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) au sens de l'article 8 du Réglement (UE) 2019/2088 sur la publication
d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers (dit « R&églement Disclosure »).

Le FCP est soumis a un risque en matiére de durabilité tel que défini dans le profil de risque du prospectus.

L'indice de référence n'évalue pas ou n'inclut pas ses constituants en fonction des caractéristiques environnementales et/ou sociales et n'est donc pas
aligné sur les caractéristiques ESG promues par le portefeuille.

Investisseurs de détail visés : Ce produit s’adresse aux investisseurs, qui ont une connaissance de base et une expérience limitée ou inexistante de
l'investissement dans des fonds, qui visent a augmenter la valeur de leur investissement sur la période de détention recommandée avec la capacité de
supporter des pertes a hauteur du montant investi.

Le produit n'est pas ouvert aux résidents des Etats Unis d’Amérique/'U.S. Person" (la définition de « U.S. Person » est disponible sur le site internet de la
société de gestion www.cpr-am.com et/ou dans le prospectus).

Rachat et transaction : Les parts peuvent étre vendues (remboursées) quotidiennement comme indiqué dans le prospectus au prix de transaction
correspondant (valeur liquidative). De plus amples détails sont exposés dans le prospectus de CPR Silver Age.

Politique de distribution : Comme il s'agit d'une classe de parts de non-distribution, les revenus de l'investissement sont réinvestis.

Informations complémentaires : Vous pouvez obtenir de plus amples informations sur ce Fonds, y compris le prospectus et les rapports financiers,
gratuitement sur demande auprés de : CPR Asset Management -91-93, boulevard Pasteur — CS 61595 — 75730 Paris Cedex 15.
La valeur liquidative du Fonds est disponible sur www.cpram.com.

Dépositaire : CACEIS Bank.
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Quels sont les risques et qu’est-ce que cela pourrait me rapporter ?
INDICATEUR DE RISQUE
n L'indicateur de risque part de I'hypothése que vous

5 6 7 conservez le produit pendant supérieure 4 5 ans.

Risque le plus faible Risque le plus élevé

Lindicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport a d'autres. Il indique la probabilité que ce produit
enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre part de vous payer.

Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 4 sur 7, qui est une classe de risque moyenne. Autrement dit, les pertes potentielles liées aux futurs
résultats du produit se situent a un niveau moyen et, si la situation venait a se détériorer sur les marchés, il est possible que notre capacité a vous payer
en soit affectée.

Risques supplémentaires : Le risque de liquidité du marché peut accentuer la variation des performances du produit.
L'utilisation de produits complexes tels que les produits dérivés peut entrainer une amplification des mouvements de titres dans votre portefeuille.

Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de votre investissement.
Qutre les risques inclus dans l'indicateur de risque, d'autres risques peuvent influer sur la performance du Fonds. Veuillez vous reporter au prospectus de
CPR Silver Age.

SCENARIOS DE PERFORMANCE

Les scénarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pire performances ainsi que la
performance moyenne du Fonds au cours des 10 derniéres années. Les marchés pourraient évoluer trés différemment a I'avenir. Le scénario de tensions
montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrémes.

Ce que vous obtiendrez de ce produit dépend des performances futures du marché. L'évolution future du marché est aléatoire et ne peut étre
prédite avec précision.
Période de détention recommandée : supérieure a 5 ans
Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés
1an supérieure a 5 ans
Minimum Il n"existe aucun rendement minimal garanti. Vous pourriez perdre tout ou une partie de votre investissement.
L . Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des collits €2 130 €2 180
Scénario de tensions
Rendement annuel moyen -78,7% -26,3%
i bteni és dé i 1 7 0
Scénario défavorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des cotts €7 990 €853
Rendement annuel moyen -20,1% -3,1%
L L Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des colits €9 820 €11 040
Scénario intermédiaire
Rendement annuel moyen -1,8% 2,0%
Scénario favorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des coiits €12 880 €13 840
Rendement annuel moyen 28,8% 6,7%

Les chiffres indiqués comprennent tous les colits du produit lui-méme, mais pas nécessairement tous les frais dus a votre conseiller ou distributeur. Ces
chiffres ne tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants que vous recevrez.

Scénario défavorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre 31/03/2015 et 31/03/2020
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre 29/06/2018 et 30/06/2023
Scénario favorable : Ce type de scénario s'est pour produit pour un investissement entre 31/10/2016 et 29/10/2021

Scénario défavorable : Ce type de scénario s'est produit pour un investissement entre le 31/03/2015 et le 31/03/2020
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s'est produit pour un investissement entre le 28/04/2017 et le 29/04/2022
Scénario favorable : Ce type de scénario s'est pour produit pour un investissement entre le 31/10/2016 et le 29/10/2021

Que se passe-t-il si CPR Asset Management n’est pas en mesure d’effectuer les versements ?

Le produit est une copropriété d'instruments financiers et de dépéts distincte de la Société de gestion. En cas de défaillance de la Société de gestion, les
actifs du produit conservés par le dépositaire ne seront pas affectés. En cas de défaillance du dépositaire, le risque de perte financiére du produit est
atténué en raison de la ségrégation légale des actifs du dépositaire de ceux du produit.

Que va me colter cet investissement?
Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils a son sujet vous demande de payer des colts supplémentaires. Si
c'est le cas, cette personne vous informera au sujet de ces colts et vous montrera l'incidence de ces colts sur votre investissement.

CoUTS AU FIL DU TEMPS

Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de colts. Ces montants dépendent du montant
que vous investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les montants indiqués ici sont des illustrations basées
sur un exemple de montant d'investissement et des différentes périodes d'investissement possibles.

Nous avons supposé:

— qu’au cours de la premiére année vous récupéreriez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0 %). Que pour les autres périodes de
détention, le produit évolue de la maniére indiquée dans le scénario intermédiaire.

- 10 000 EUR sont investis.
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Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés

1an supérieure a 5 ans*
Colts totaux €539 €1732
Incidence des colits annuels** 5,5% 3,2%

* Période de détention recommandée.

** Elle montre dans quelle mesure les colts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par exemple, elle montre que si vous sortez a la fin de la période de
détention recommandée, il est prévu que votre rendement moyen par an soit de 5,16% avant déduction des co(its et de 2,00% aprés cette déduction,

Ces chiffres comprennent les colts de distribution maximaux que la personne vous vendant le produit peut vous facturer (3,00% du montant investi / 300 EUR). Cette personne vous informera
des colits de distribution réels.

COMPOSITION DES COUTS

Si vous sortez
Coilts ponctuels d’entrée ou de sortie

aprés 1 an
Colits Cela comprend des co(ts de distribution deAS,O(’}% du montant investi. Il s'agit du montant maximal que vous paierez. La personne qui Jusqu'a 300
dentrée vous vend le produit vous informera des colts réels. EUR
Colts de . : : : : .
sortie Nous ne facturons pas de colts de sortie pour ce produit, mais la personne qui vous vend le produit peut le faire. 0,00 EUR
Coiits récurrents prélevés chaque année
Frais de
gestion et
autres colts . : ) R - -
2,12% de la valeur de votre investissement par an. Ce pourcentage est basé sur les coUts réels au cours de la derniére année. 205,64 EUR
administratifs
ou
d’exploitation
Coiits de 0,35% de la valeur de votre investissement par an. Il s'agit d'une estimation des colts encourus lorsque nous achetons et vendons les 33.93 EUR
transaction investissements sous-jacents pour le produit. Le montant réel variera en fonction du volume de nos achats et ventes. '
Coiits accessoires prélevés sous certaines conditions spécifiques
15,00% de la surperformance annuelle de I'actif de référence Indice de référence : MSCI Europe converti en euro (dividendes nets
réinvestis). Méthode ESMA depuis le 01/01/2022.. Le calcul s'applique a chaque date de calcul de la Valeur Liquidative selon les
Commissions modalités décrites dans |le prospectus. Les sous-performances passées au cours des 5 derniéres années doivent étre récupérées
liges aux avant toute nouvelle comptabilisation de la commission de performance. Le montant réel varie en fonction de la performance de votre 0,00 EUR

résultats investissement. L'estimation ci-dessus des co(ts totaux comprend la moyenne au cours des 5 derniéres années.
La commission de surperformance est percue méme si la performance de la part sur la période d'observation est négative,
tout en restant supérieure a la performance de I'actif de référence.

Combien de temps dois-je le conserver, et puis-je retirer de I’argent de fagon anticipée?

Période de détention recommandée : supérieure a 5 ans. Cette durée est basée sur notre évaluation des caractéristiques de risque et de remunération
et des colts du Fonds. Ce produit est congu pour un investissement a moyen terme ; vous devez étre prét a conserver votre investissement pendant au
moins 5 ans. Vous pouvez obtenir le remboursement de votre investissement a tout moment ou le détenir plus longtemps.

Calendrier des ordres : les ordres de rachat de parts doivent étre regus avant 12:25 (heure de Paris) le jour d'établissement de la valeur liquidative.
Veuillez-vous reporter au prospectus CPR Silver Age pour plus de détails concernant les rachats.

Comment puis-je formuler une réclamation?

Si vous avez des réclamations, vous pouvez :

= Envoyer un courrier 8 CPR Asset Management au 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France

= Envoyer un e-mail a client.servicing@cpram.com

Dans le cas d'une réclamation, vous devez indiquer clairement vos coordonnées (nom, adresse, numéro de téléphone ou adresse e-mail) et fournir une
bréve explication de votre réclamation. Vous trouverez davantage d'informations sur notre site Internet www.cpram.com.

Si vous avez une réclamation au sujet de la personne qui vous a conseillé ce produit, ou qui vous I'a vendu, vous devez vous rapprocher d'elle pour
obtenir toutes les informations concernant la démarche a suivre pour faire une réclamation.

Autres informations pertinentes

Le produit est classé article 8 au sens du Reglement (UE) 2019/2088 sur la publication d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services
financiers (dit "Réglement Diclosure").

Les criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) contribuent a la prise de décision du geérant, sans pour autant étre un facteur
déterminant de cette prise de décision.

Vous trouverez le prospectus, les statuts, les documents d'informations clés pour l'investisseur, les avis aux investisseurs, les rapports financiers et
d'autres documents d'information relatifs au Fonds, y compris les diverses politiques publiées du Fonds, sur notre site Internet www.cpram.com. Vous
pouvez également demander une copie de ces documents au siége social de la Société de gestion.

Lorsque ce produit est utilisé comme support en unité de compte d’'un contrat d’assurance sur la vie ou de capitalisation, les informations complémentaires
sur ce contrat, telles que les colts du contrat, qui ne sont pas compris dans les colts indiqués dans le présent document, le contact en cas de réclamation
et ce qui se passe en cas de défaillance de I'entreprise d'assurance sont présentées dans le document d’informations clés de ce contrat obligatoirement
remis par votre assureur ou courtier ou tout autre intermédiaire d'assurance conformément & son obligation légale.

Performance passée : Vous pouvez télécharger les performances passées du Fonds au cours des 10 derniéres années sur www.cpram.com.

Scénarios de performance : Vous pouvez consulter les scénarios de performance précédents mis a jour chaque mois sur www.cpram.com.
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Document d'informations clés

CPRq m Objectif : Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne s'agit pas d'un
document a caractére commercial.
Ces informations vous sont fournies conformément & une obligation légale, afin de vous aider & comprendre en quoi consiste ce
produit et quels risques, colts, gains et pertes potentiels y sont associés, et de vous aider a le comparer a d'autres produits.

Produit

CPR Silver Age - |

Société de gestion : CPR Asset Management (ci-aprés: "nous" ou "la société de gestion"), membre du groupe de sociétés Amundi.
FR0O010838284 - Devise : EUR

Site Internet de la sociéteé de gestion : www.cpram.com

Appelez le +33 153157000 pour de plus amples informations.

L’Autorité des marchés financiers (« AMF ») est chargée du coniréle de CPR ASSET MANAGEMENT en ce qui concerne ce document
d'informations clés.

CPR ASSET MANAGEMENT est agréée en France sous le n® GP-01056 et réglementée par I' AMF .

Date de production du document d'informations clés : 01/06/2024.

En quoi consiste ce produit ?

Type : Parts de CPR Silver Age, organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) constitué sous la forme d'un FCP.

Durée : La durée du Fonds est illimitée. La Société de gestion peut dissoudre le fonds par liquidation ou fusion avec un autre fonds conformément aux
exigences légales.
Classification AMF (« Autorité des marchés financiers ») : Actions internationales

Objectifs: En souscrivant dans CPR Silver Age, vous investissez dans un portefeuille d'actions européennes liées a la thématique du vieillissement de la
population.

L'objectif de gestion consiste a obtenir une performance supérieure a celle des marchés actions européens sur le long terme — cing ans minimum — en
tirant parti de la dynamique des valeurs européennes liées au vieillissement de la population.

La gestion du FCP étant fondée sur une thématique spécifique pour laquelle il n'existe aucun indice représentatif, il ne peut étre défini un indicateur de
référence pertinent pour ce FCP. Toutefois, a titre indicatif, I'indice MSCI Europe converti en euro (dividendes nets réinvestis) sera utilisé, a posteériori, en
tant que simple référence pour apprécier la performance du portefeuille, sans contraindre sa gestion.

Pour y parvenir, la stratégie de gestion vise a sélectionner les valeurs européennes (EMU et hors EMU) les plus performantes dans différents secteurs
tirant parti du vieillissement de la population (pharmacie, équipements médicaux, épargne...). Au sein de cet univers, la gestion procéde en deux étapes :
une allocation sectorielle qui est définie en fonction des perspectives de croissance de chaque secteur et la sélection de titres au sein de chaque secteur
selon une approche a la fois quantitative et qualitative tout en intégrant des critéres de liquidité et de capitalisation boursiére. Dans le cadre de cette
thématique et a titre de diversification, le fonds pourra également, dans la limite de 25%, investir sur des valeurs d'autres zones géographiques.

La construction durable de I'univers d'investissement est encore améliorée par I'exclusion de sociétés selon I'approche ESG (criteres environnementaux,
sociaux et de gouvernance) de la Société de Gestion :

- Exclusion du moins bon score ESG global (c'est-a-dire G).

Votre FCP a vocation a étre principalement investi en actions européennes.

L'exposition actions sera comprise entre 75% et 120% de I'actif total du portefeuille.

Pour la gestion de ses liquidités, le portefeuille peut étre investi jusqu'a 25% en produits monétaires et de taux.

Des instruments financiers a terme ou des acquisitions et cessions temporaires de titres peuvent étre utilisés a titre de couverture et/ou d'exposition.

L'OPC est geré activement. L'indice est utilise a posteériori comme indicateur de comparaison des performances. La stratégie de gestion est discrétionnaire
et sans contrainte relative a l'indice.
L'indice est disponible sur le site : www.msci.com/equity

Le FCP promeut des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) au sens de l'article 8 du Réglement (UE) 2019/2088 sur la publication
d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers (dit « R&églement Disclosure »).

Le FCP est soumis a un risque en matiére de durabilité tel que défini dans le profil de risque du prospectus.

L'indice de référence n'évalue pas ou n'inclut pas ses constituants en fonction des caractéristiques environnementales et/ou sociales et n'est donc pas
aligné sur les caractéristiques ESG promues par le portefeuille.

Investisseurs de détail visés : Ce produit s’adresse aux investisseurs, qui ont une connaissance de base et une expérience limitée ou inexistante de
l'investissement dans des fonds, qui visent a augmenter la valeur de leur investissement sur la période de détention recommandée avec la capacité de
supporter des pertes a hauteur du montant investi.

Le produit n'est pas ouvert aux résidents des Etats Unis d’Amérique/'U.S. Person" (la définition de « U.S. Person » est disponible sur le site internet de la
société de gestion www.cpr-am.com et/ou dans le prospectus).

Rachat et transaction : Les parts peuvent étre vendues (remboursées) quotidiennement comme indiqué dans le prospectus au prix de transaction
correspondant (valeur liquidative). De plus amples détails sont exposés dans le prospectus de CPR Silver Age.

Politique de distribution : Conformément aux dispositions du prospectus, les revenus nets et plus-values de cessions pourront étre capitalisées ou
distribuées a la discrétion de la Société de Gestion.

Informations complémentaires : Vous pouvez obtenir de plus amples informations sur ce Fonds, y compris le prospectus et les rapports financiers,
gratuitement sur demande auprés de : CPR Asset Management -91-93, boulevard Pasteur — CS 61595 — 75730 Paris Cedex 15.
La valeur liquidative du Fonds est disponible sur www.cpram.com.

Dépositaire : CACEIS Bank.
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Quels sont les risques et qu’est-ce que cela pourrait me rapporter ?
INDICATEUR DE RISQUE

L'indicateur de risque part de I'hypothése que vous
1 2 3 n 5 6 7 conservez le produit pendant supérieure a 5 ans.
Vous risquez de ne pas pouvoir vendre facilement votre
P LS produit, ou de devoir le vendre a un prix qui influera
Risque le plus faible Risque le plus élevé sensiblement sur le montant que vous percevrez en

retour.
Lindicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport a d’autres. |l indique la probabilité que ce produit
enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre part de vous payer.

Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 4 sur 7, qui est une classe de risque moyenne. Autrement dit, les pertes potentielles liées aux futurs
résultats du produit se situent a un niveau moyen et, si la situation venait a se détériorer sur les marchés, il est possible que notre capacité a vous payer
en soit affectée.

Risques supplémentaires : Le risque de liquidité du marché peut accentuer la variation des performances du produit.
L'utilisation de produits complexes tels que les produits dérivés peut entrainer une amplification des mouvements de titres dans votre portefeuille.

Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de votre investissement.
Qutre les risques inclus dans l'indicateur de risque, d'autres risques peuvent influer sur la performance du Fonds. Veuillez vous reporter au prospectus de
CPR Silver Age.

SCENARIOS DE PERFORMANCE

Les scénarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pire performances ainsi que la
performance moyenne du Fonds au cours des 10 derniéres années. Les marchés pourraient évoluer trés différemment a I'avenir. Le scénario de tensions
montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrémes.

Ce que vous obtiendrez de ce produit dépend des performances futures du marché. L'évolution future du marché est aléatoire et ne peut étre
prédite avec précision.
Période de détention recommandée : supérieure a 5 ans
Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés
1an supérieure a 5 ans
Minimum Il n"existe aucun rendement minimal garanti. Vous pourriez perdre tout ou une partie de votre investissement.
L . Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des collits €2 140 €2 180
Scénario de tensions
Rendement annuel moyen -78,6% -26,3%
N - - - - 0 0
Scénario défavorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des coiits €8 090 €9 06
Rendement annuel moyen -19,1% -2,0%
L L Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des colits €9 940 €11 770
Scénario intermédiaire
Rendement annuel moyen -0,6% 3,3%
Scénario favorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des coilits €13 060 €14 740
Rendement annuel moyen 30,6% 8,1%

Les chiffres indiqués comprennent tous les colits du produit lui-méme, mais pas nécessairement tous les frais dus a votre conseiller ou distributeur. Ces
chiffres ne tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants que vous recevrez.

Scénario défavorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre 31/03/2015 et 31/03/2020
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre 29/06/2018 et 30/06/2023
Scénario favorable : Ce type de scénario s'est pour produit pour un investissement entre 31/10/2016 et 29/10/2021

Scénario défavorable : Ce type de scénario s'est produit pour un investissement entre le 31/03/2015 et le 31/03/2020
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s'est produit pour un investissement entre le 28/04/2017 et le 29/04/2022
Scénario favorable : Ce type de scénario s'est pour produit pour un investissement entre le 31/10/2016 et le 29/10/2021

Que se passe-t-il si CPR Asset Management n’est pas en mesure d’effectuer les versements ?

Le produit est une copropriété d'instruments financiers et de dépéts distincte de la Société de gestion. En cas de défaillance de la Société de gestion, les
actifs du produit conservés par le dépositaire ne seront pas affectés. En cas de défaillance du dépositaire, le risque de perte financiére du produit est
atténué en raison de la ségrégation légale des actifs du dépositaire de ceux du produit.

Que va me colter cet investissement?
Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils a son sujet vous demande de payer des colts supplémentaires. Si
c'est le cas, cette personne vous informera au sujet de ces colts et vous montrera l'incidence de ces colts sur votre investissement.

CoUTS AU FIL DU TEMPS

Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de colts. Ces montants dépendent du montant
que vous investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les montants indiqués ici sont des illustrations basées
sur un exemple de montant d'investissement et des différentes périodes d'investissement possibles.

Nous avons supposé:

— qu’au cours de la premiére année vous récupéreriez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0 %). Que pour les autres périodes de
détention, le produit évolue de la maniére indiquée dans le scénario intermédiaire.

- 10 000 EUR sont investis.
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Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés

1an supérieure a 5 ans*
Colts totaux €418 €1 035
Incidence des colits annuels** 4,2% 1,9%

* Période de détention recommandée.

** Elle montre dans quelle mesure les colts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par exemple, elle montre que si vous sortez a la fin de la période de
détention recommandée, il est prévu que voltre rendement moyen par an soit de 5,21% avant déduction des colts et de 3,31% aprés cetle déduction,

Ces chiffres comprennent les colts de distribution maximaux que la personne vous vendant le produit peut vous facturer (3,00% du montant investi / 300 EUR). Cette personne vous informera
des colits de distribution réels.

COMPOSITION DES COUTS

Si vous sortez
Coilts ponctuels d’entrée ou de sortie

aprés 1 an
Colits Cela comprend desf co(ts de distribution deAS,U(?% du montant investi. Il s'agit du montant maximal que vous paierez. La personne qui Jusqu'a 300
dentrée vous vend |e produit vous informera des colts réels. EUR
Colts de ) ) . . . .
sortie Nous ne facturons pas de colts de sortie pour ce produit, mais la personne qui vous vend le produit peut le faire. 0,00 EUR
Coiits récurrents prélevés chaque année
Frais de
gestion et
autres colits ; : , N i, .
0,87% de la valeur de votre investissement par an. Ce pourcentage est basé sur les colts réels au cours de la derniére annee. 84,39 EUR
administratifs
ou
d’exploitation
Coiits de 0,35% de la valeur de votre investissement par an. |l s'agit d'une estimation des colts encourus lorsque nous achetons et vendons les 33.93 EUR
transaction investissements sous-jacents pour le produit. Le montant réel variera en fonction du volume de nos achats et ventes. '
Coiits accessoires prélevés sous certaines conditions spécifiques
15,00% de la surperformance annuelle de I'actif de référence Indice de référence : MSCI Europe converti en euro (dividendes nets
réinvestis). Méthode ESMA depuis le 01/01/2022.. Le calcul s'applique & chaque date de calcul de la Valeur Liquidative selon les
Commissions modalités décrites dans le prospectus. Les sous-performances passées au cours des 5 derniéres années doivent étre récupérées
liges aux avant toute nouvelle comptabilisation de la commission de performance. Le montant réel varie en fonction de la performance de votre 0,00 EUR

résultats investissement. L'estimation ci-dessus des colts totaux comprend |la moyenne au cours des 5 demniéres années.
La commission de surperformance est percue méme si la performance de la part sur la période d'observation est négative,
tout en restant supérieure a la performance de I'actif de référence.

Combien de temps dois-je le conserver, et puis-je retirer de I’argent de fagon anticipée?

Période de détention recommandée : supérieure a 5 ans. Cette durée est basée sur notre évaluation des caractéristiques de risque et de remunération
et des colts du Fonds. Ce produit est congu pour un investissement a moyen terme ; vous devez étre prét a conserver votre investissement pendant au
moins 5 ans. Vous pouvez obtenir le remboursement de votre investissement a tout moment ou le détenir plus longtemps.

Calendrier des ordres : les ordres de rachat de parts doivent étre regus avant 12:25 (heure de Paris) le jour d'établissement de la valeur liquidative.
Veuillez-vous reporter au prospectus CPR Silver Age pour plus de détails concernant les rachats.

Comment puis-je formuler une réclamation?

Si vous avez des réclamations, vous pouvez :

= Envoyer un courrier 8 CPR Asset Management au 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France

= Envoyer un e-mail a client.servicing@cpram.com

Dans le cas d'une réclamation, vous devez indiquer clairement vos coordonnées (nom, adresse, numéro de téléphone ou adresse e-mail) et fournir une
bréve explication de votre réclamation. Vous trouverez davantage d'informations sur notre site Internet www.cpram.com.

Si vous avez une réclamation au sujet de la personne qui vous a conseillé ce produit, ou qui vous I'a vendu, vous devez vous rapprocher d'elle pour
obtenir toutes les informations concernant la démarche a suivre pour faire une réclamation.

Autres informations pertinentes

Le produit est classé article 8 au sens du Reglement (UE) 2019/2088 sur la publication d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services
financiers (dit "Réglement Diclosure").

Les criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) contribuent a la prise de décision du geérant, sans pour autant étre un facteur
déterminant de cette prise de décision.

Vous trouverez le prospectus, les statuts, les documents d'informations clés pour l'investisseur, les avis aux investisseurs, les rapports financiers et
d'autres documents d'information relatifs au Fonds, y compris les diverses politiques publiées du Fonds, sur notre site Internet www.cpram.com. Vous
pouvez également demander une copie de ces documents au siége social de la Société de gestion.

Lorsque ce produit est utilisé comme support en unité de compte d’'un contrat d’assurance sur la vie ou de capitalisation, les informations complémentaires
sur ce contrat, telles que les colts du contrat, qui ne sont pas compris dans les colts indiqués dans le présent document, le contact en cas de réclamation
et ce qui se passe en cas de défaillance de I'entreprise d'assurance sont présentées dans le document d’informations clés de ce contrat obligatoirement
remis par votre assureur ou courtier ou tout autre intermédiaire d'assurance conformément & son obligation légale.

Performance passée : Vous pouvez télécharger les performances passées du Fonds au cours des 10 derniéres années sur www.cpram.com.

Scénarios de performance : Vous pouvez consulter les scénarios de performance précédents mis a jour chaque mois sur www.cpram.com.
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