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2. CHANGEMENTS INTERESSANT L'OPC

Aucun changement au cours de I'année.
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3. RAPPORT DE GESTION

Performances :

EVEN FLEX : 6.99% au 30/06/2025 (depuis le 30/06/2024)
Benchmark : 4.40% au 30/06/2025 (depuis le 30/06/2024)

Commentaire de gestion :
3T 2024

Le troisieme trimestre 2024 a été marqué par un fort regain de la volatilité témoignant des inquiétudes
croissantes des investisseurs a I'égard d'un possible basculement de I'économie américaine en récession, et
aussi de l'intensification des risques politique et géopolitique. Finalement, les marchés actions ont terminé le
3éme trimestre sur de nouveaux records, rassurés par la poursuite de la désinflation et le démarrage d'un
cycle d’assouplissement monétaire mondial.

Déja en juillet, les valeurs technologiques a Wall Street avaient été malmenées par une série de mauvaises
nouvelles : la décision des autorités américaines de durcir les restrictions a I'exportation des semi-conducteurs
vers la Chine, les déclarations de Donald Trump sur la nécessité pour Taiwan de payer les USA pour étre
protégé de la Chine, et enfin la panne informatique mondiale qui avait touché les systemes d’exploitation
Windows a I'occasion d’'une mise a jour. Puis un vent de panique a soufflé sur les marchés boursiers début
ao(t déclenché par deux événements distincts : La publication le 2 ao(t de chiffres décevants de créations
d’emplois aux USA ravivant les craintes de récession, et la décision de la Banque du Japon de remonter ses
taux d'intérét qui a provoqué le débouclage massif d’opérations de « carry trade » sur le yen et fait plonger le
Topix de 12,23% en JPY le 5 aodt, plus forte baisse quotidienne depuis le krach d’octobre 1987. Finalement,
aprés plusieurs semaines d’hésitations et de doutes, les marchés actions ont renoué avec la hausse début
septembre pour signer de nouveaux records, grace a la perspective d’'une baisse certaine des taux d'intérét
aux USA, puis a la série de mesures monétaires prises par la Banque centrales chinoise visant a relancer la
croissance chinoise.

L'amorce de dégradation du marché du travail américain en juillet, de par son impact négatif sur la
consommation des ménages qui contribue & hauteur de 70% de la croissance économique, est devenue le
centre des inquiétudes des investisseurs et a suscité des espoirs de changement rapide de politique monétaire
de la Fed puisque l'institution a aussi pour mandat de maximiser 'emploi. D’ailleurs, a 'issue de la réunion de
son Comité Monétaire du 31 juillet, la banque centrale a pour la premiére fois fait mention dans son
communiqué qu’'elle était désormais « attentive aux risques que courent les deux piliers de son mandat
double » (i.e. stabilité de linflation et plein-emploi), alors que jusqu’'a présent sa préoccupation était
exclusivement centrée sur les risques d'inflation. Mr Powell s’est d’ailleurs voulu plus explicite en indiquant
gu’une baisse de taux « pourrait étre sur la table dés notre prochaine réunion de septembre », tout en rappelant
que cet assouplissement monétaire resterait dépendant des données économiques a venir. Les espoirs
suscités par ce changement de ton se sont par la suite renforcés a I'occasion du Symposium de Jackson Hole
fin ao(t quand Mr Powell, satisfait des progres réalisés dans la lutte contre l'inflation, a déclaré que « le
moment [était] venu d’ajuster la politique monétaire » en insistant sur les risques pesant sur le marché du
travail. Il a aussi ajouté : « Nous ferons tout ce qui est en notre pouvoir pour soutenir un marché de I'emploi
solide ». Il est vrai que les mauvais chiffres de créations d’emplois publiés début aoit (114.000 contre 175.000
attendus) et la remontée du taux de chdmage a 4,3%, plus haut depuis octobre 2021, avaient fortement
inquiété les investisseurs sur les risques de récession. S'appuyant sur de nouvelles prévisions économiques
corrigeant a la baisse la croissance du PIB et l'inflation mais en hausse le taux chémage en 2024, la Fed a
décidé le 18 septembre de réduire de 50 bp ses taux directeurs dans le but de piloter un atterrissage en
douceur de I'économie sans dégrader I'emploi. Les projections médianes des « dots » des membres du comité
monétaire tablent désormais sur 50 bp de baisse supplémentaire d’ici la fin de I'année, soit 100 bp au total en
2024, et encore 100 bp en 2025 contre respectivement 25 bp et 100 bp envisagés lors de la précédente
réunion du 12 juin 2024. Or I'économie américaine a envoyé durant le trimestre des signaux contradictoires
qui n'augurent pas la survenue imminente d'une récession. Le PIB a bondi de 3% en rythme annualisé au
2éme trimestre 2024 (apres +1,4% au 1T24 et vs. +1,3% attendu par le Conference Board), grace
principalement a la consommation des ménages (+2,8%), mais aussi aux dépenses militaires et
d’investissement. Si I'indicateur avancé ISM Manufacturier est resté en zone de contraction, en revanche celui
des services (3/4 environ de I'’économie américaine) a rebondi pour culminer a ses plus hauts depuis février
2023, témoignant ainsi de I'appétit de consommation des ménages resté intact.
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En zone euro, les chiffres publiés durant le trimestre ont douché les espoirs d’'une poursuite du rebond
économique entamé au ler trimestre. L'indice PMI composite a en effet rebasculé en septembre en zone de
contraction, principalement a cause de 'industrie manufacturiere qui a connu son 27eéme mois consécutif de
contraction, mais aussi de I'affaiblissement des services qui avaient pourtant fait preuve de résilience
jusqu’alors. La poursuite du ralentissement de I'inflation durant la période, celle-ci reculant a 2,2% en aodt,
plus bas depuis juillet 2021, a renforcé les attentes d’une seconde baisse de taux lors de la réunion du Comité
monétaire de la BCE en septembre. Sans surprise, celle-ci a réduit pour la deuxiéme fois les taux de directeurs
de 25 bp pour les ramener a 3,50%, en raison de nouvelles projections économiques revoyant a la baisse les
prévisions de PIB. Soulignant que les risques pesant sur la croissance restaient orientés a la baisse, Mme
Lagarde n'a pas exclu une nouvelle baisse de taux en octobre si un sérieux revers économique le justifiait,
mais aussi a condition que l'inflation ne reparte pas a la hausse.

Conscientes que l'objectif d’'une hausse de 5% du PIB en 2024 serait difficile & atteindre, les autorités
chinoises, a lissue d'un Politburo exceptionnellement consacré a la situation économique, ont dégainé
fin septembre tout une batterie de mesures de relance monétaire (baisse des taux hypothécaires, des taux de
dép6bt, des réserves obligatoires des banques, I'utilisation d’'ETF comme garantie pour obtenir des liquidités,
soutien au rachats d’actions, etc...) pour stimuler la croissance économique. Les exportations, qui ont bondi
de prés de 44% par rapport & 2019 en US$, sont restées le principal moteur de la croissance chinoise qui
menacent de caler en raison de la mise en place prochaines aux USA et dans I'UE de tarifs douaniers visant
a sanctionner les pratiques de dumping des producteurs chinois. Si les experts estiment ces mesures
insuffisantes a véritablement relancer 'activité, elles devraient néanmoins redonner confiance aux ménages
et aux investisseurs car elles témoignent de la prise de conscience du gouvernement de la situation dégradée
de I'’économie qui pourrait appeler dans un deuxiéme temps un soutien budgétaire de grande échelle.

Les risques politique et géopolitique se sont intensifiés au cours du 3éme trimestre 2024 : la nomination début
septembre d’un Premier Ministre de droite en France, Michel Barnier, apres plusieurs semaines d’incertitudes
marquées par l'insistance des partis de gauche a voir I'un des leurs désignés, est déja contestée en raison de
son absence de représentativité et de ses futurs choix budgétaires ; I'extréme droite est sortie gagnante des
élections législatives en Autriche, tandis qu’elle a progressé en Allemagne a I'occasion des régionales début
septembre. Aux USA, le remplacement de Joe Biden par Kamala Harris en juillet comme candidate des
démocrates a I'élection présidentielle a rebattu les cartes d’'une campagne électorale qui donnait jusqu’alors
Donald Trump largement vainqueur aprés son débat avec Biden mais surtout aprés |'attentat manqué contre
lui le 14 juillet. Le conflit au Moyen-Orient a franchi une nouvelle étape fin septembre avec I'élimination par
Israél de Hassan Nasrallah a Beyrouth, chef du mouvement du Hezbollah, qui menace d’alimenter une
dangereuse surenchére. Sur le front ukrainien, I'incursion inattendue des forces ukrainiennes en territoire
russe jusqu'a Koursk a ouvert une nouvelle page de ce conflit susceptible d’éloigner la perspective de
négociations de paix & bréve échéance.

Malgré un trimestre treés volatil, le MSCI World a signé fin septembre 2024 son meilleur début d’année depuis
1997 (+17,37% en devises locales) aprés une hausse de 4,34% au 3éme trimestre. Les indices S&P 500 et
Dow Jones ont progressé respectivement de 1,44% et de 4,02% en € sur la période et terminé le trimestre sur
de nouveaux records malgré leur composition sectorielle trés différente. Le 3éme trimestre consacre dailleurs
le retour des secteurs défensifs qui surperforment largement les cycliques. Les « 7 Magnifiques » (Apple,
Amazon, Alphabet, Microsoft, Meta, Nvidia et Tesla dont la capitalisation pése environ 1/3 celle du S&P 500),
qui avaient tiré la hausse du S&P 500 en 2024 jusqu’au 10 juillet avec une progression de 46,04% (indice
UBS Magnificent 7 en €), dont +178% en € pour le seul titre Nvidia, ont connu par la suite une consolidation
pour finir le trimestre sur une baisse de 2,34% en €. Au 3T24, I'Eurostoxx a gagné 2,93%%, les actions
allemandes montant de 5,97% pour afficher un gain de 15,36% (Dax) depuis le début de I'année malgré une
économie menacant de retomber en récession, tandis que les actions francaises limitent leur hausse cette
année a +1,23% (CAC 40) en raison de lincertitude politique apparue au début de I'été. Les actions
émergentes ont gagné 3,61%% (MSCI Emerging Markets en €), portées en fin de trimestre par le rebond des
actions chinoises (+21,16% en € en septembre pour l'indice CSI 300) aprés la décision des autorités de
stabiliser les marchés financier et immobilier, les deux principales composantes du patrimoine des ménages
chinois. Reflets des inquiétudes des investisseurs sur conjoncture économique ameéricaine mais aussi des
espoirs d'assouplissement monétaire, les taux a 10 ans américains se sont repliés de 61 bp a 3,78% en fin de
trimestre, tandis que les rendements a 2 ans américains, trés sensibles aux évolutions de politique monétaire,
ont perdu 111 bp sur la période pour finir le mois a 3,64%, plus bas depuis septembre 2022. En zone euro,
les rendements du Bund allemand a 10 ans ont perdu 38 bp sur le trimestre a 2,12%, et si ceux de I'OAT
francais a 10 ans aussi perdu 38 bp a 2,92%, ils sont désormais au méme niveau que les taux espagnols,
alors que I'écart de taux entre ces deux obligations était de 30 bp fin avril. Les obligations souveraines de la
zone euro ont gagné 4,15% au cours du 3eme trimestre (iBoxx Eur Sovereign).
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Nous avons en début de troisieme trimestre renforcé les actions japonaises, puis nous avons renforcé les
actions, notamment européennes et le Nasdaq a la suite de la forte baisse des marchés du mois d’aodt, que
nous avons allégées apres le rebond. Nous avons également réduit notre exposition sur les obligations et
renforcé le dollar. Sur la fin de trimestre, nous avons pris quelques profits sur les banques et les actions
européennes, les actions américaines, la Chine, les mines d'or et la dette souveraine. Nous avons également
Iégérement renforcé le yen.

4T 2024

Rassurés par la poursuite de la baisse de l'inflation et le recul des craintes de récession aux Etats-Unis, les
marchés actions ont renoué avec la hausse au 4éme trimestre 2024 jusqu'a ce que la Fed en décembre
douche l'optimisme des investisseurs en déclarant vouloir se montrer « plus prudente concernant
d’éventuelles futures baisses de taux en 2025 » en raison des risques de redémarrage de linflation aux
Etats-Unis

Les marchés boursiers américains ont continué au cours du trimestre de creuser leur écart avec le reste du
monde grace a I'exceptionnalisme de I'économie américaine, au démarrage d’'un cycle d’assouplissement
monétaire en septembre et a la réélection triomphale de Donald Trump début novembre qui a rendu les
investisseurs euphoriques.

Les craintes de récession américaine, ravivées cet été par des chiffres de I'emploi inférieurs aux attentes, se
sont progressivement atténuées a lI'aune de statistiques rassurantes et témoignant d’une économie résiliente.
Ainsi, les créations d’emplois, qui avaient chuté de prés de 50% en variation annuelle entre juin et aolt 2024
(340.000 contre 634.000 un an auparavant), sont reparties a la hausse dés septembre malgré la gréve chez
Boeing et de nombreux ouragans perturbant I'activité économique. Alors que le Conference Board tablait
mi-septembre sur un PIB en hausse de 0,8% en rythme annualisé au 3éme trimestre 2024, celui-ci est
finalement ressorti a +3,1%, grace a une consommation des ménages au plus haut depuis le 3éme trimestre
2023 et aux dépenses d’investissement non résidentiels, stimulées entre autres par I'essor de l'intelligence
artificielle (IA) et la volonté d’entraver la concurrence technologique de la Chine. L’indice ISM Manufacturier
connait une phase de nette amélioration pour culminer en décembre a ses plus hauts depuis mars 2024 grace
a l'accélération des nouvelles commandes en anticipation d'une possible hausse des tarifs douaniers.
L’industrie des services reste solide comme en témoigne la moyenne de I'indice ISM Services s’établissant a
54,07 au 4éme trimestre, plus haut depuis le 3éme trimestre 2022. A noter enfin gu’en cette année d’élection
présidentielle, la politique budgétaire a continué d’étre généreuse, ce qui a permis d’amortir les effets récessifs
de la politique monétaire la plus restrictive depuis 20 ans, mais au prix d’'un déficit budgétaire s’élevant a
5,60% du PIB. D’apres les dernieres projections économiques de la Fed publiées en décembre, le PIB est
attendu en hausse de 2,5% sur I'année 2024, contre +1,4% prévu il y a un an. Pour mémoire, le PIB américain
avait progressé de 2,9% en 2023 alors que la Fed prévoyait une hausse de +0,5% un an auparavant.

Alors que la BCE avait décidé d’assouplir sa politique monétaire dés le mois de juin 2024, la Fed a attendu
septembre pour débuter un cycle de baisse de taux, n’hésitant pas d'ailleurs a les baisser agressivement de
50 bp face au risque de dégradation du marché de I'emploi. Aidée par le rythme encourageant de la
désinflation et conformément & son mandat de maximisation de I'emploi, la banque centrale américaine
évoquait aussi la possibilité de deux nouvelles baisses de taux de 25 bp d'ici la fin de I'année 2024. Sans
surprise, la Fed a effectivement réduit de 25 bp ses taux le 7 novembre, puis de nouveau le 18 décembre,
ramenant les taux des Fed Funds a 4,25%-4,50%% en fin d'année contre 5,25%-5,50% il y a un an. Mais
contre toute attente, la Fed a délivré un discours beaucoup plus restrictif qu'attendu, justifié par de nouvelles
projections économiques soulignant une inflation repartant a la hausse en 2025 et ne revenant pas a sa cible
de 2% avant 2026. En revanche, les prévisions de taux de chdmage ont été Iégérement corrigées a la baisse
pour évoluer & des niveaux proches du plein emploi. Il apparait a la lecture du dernier communiqué du comité
monétaire que l'inflation est redevenue la préoccupation principale de la Fed et non plus 'emploi comme c’était
le cas depuis le mois de juillet. Les nouvelles projections médianes du Comité monétaire ne tablent plus que
sur deux réductions de taux en 2025 contre quatre prévues en septembre dernier, ce qui a jeté un froid sur
les marchés américains qui étaient jusqu’alors portés par un vent d’euphorie déclenché par la réélection de
Donald Trump a la présidence des USA.

Si les marchés actions étaient déja bien orientés grace a la solidité de 'économie et aux premiéres baisses
de taux, la réélection de Donald Trump, largement anticipée par les investisseurs a I'inverse des instituts de
sondage qui prévoyaient un scrutin historiquement serré, a redonné un nouveau coup de fouet aux marchés
ameéricains qui enchafnaient déja les records. Ce sont surtout les petites et moyennes valeurs qui ont le mieux
réagi les premiers jours a la victoire de Trump en raison de ses promesses de protectionnisme, d'allégements
fiscaux et de déréglementation bancaire susceptibles de doper les résultats des entreprises : le Russel 2000
a ainsi rebondi de prés de 11% en US$ entre le 31 octobre 2024 et le 11 novembre 2024, tandis que le S&P
500 progressait de 5,19% en US$. Si les investisseurs ne semblent pas pour linstant inquiets des
conséquences inflationnistes de I'expulsion des migrants illégaux (hausse des salaires), du renchérissement
des droits de douane (hausse des prix de détail) et des allégements fiscaux non financés (hausse des taux
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d’'intérét longs), estimant que le pragmatisme s'imposant son programme ne sera appliqué dans son
intégralité, ce n'est pas le cas de la Fed qui semblent en avoir tenu compte dans ses nouvelles projections
d'inflation et justifié son discours plus « hawkish ».

En zone euro, la conjoncture économique n'a pas connu I'embellie espérée en début d’année. Au contraire,
les perspectives se sont dégradées sous I'effet supplémentaire de l'instabilité politique apparue en France au
lendemain des élections européennes en juin 2024, mais aussi en Allemagne en novembre apres I'éclatement
de la coalition gouvernementale en novembre entrainant la tenue d’élections Iégislatives anticipées en février
2025. Alors que l'indice PMI Composite était revenu en zone d’expansion les deux trimestres précédents, sa
moyenne rebascule en zone de contraction au 4T24, reflétant une baisse de la demande récemment aggravée
par l'incertitude politique qui rend les acteurs économiques attentistes. Cet indicateur avancé reste plombé
par sa composante manufacturiére qui reste en zone de contraction pour la troisieme année consécutive et
affiche de surcroit la plus mauvaise moyenne trimestrielle depuis un an a 45,4. L'indicateur de confiance
économique de la Commission européenne est revenu en décembre a ses plus bas en un an a 93,7 contre
une moyenne de long terme de 100. Cette dégradation des conditions économiques explique la poursuite de
I'assouplissement monétaire commencé en juin dernier. La BCE a réduit a 3 reprises ses taux au cours du
4eme trimestre pour un total de 75 bp, ramenant le taux de dépét a 3% contre 4% il y a un an. En décembre,
elle a publié de nouvelles prévisions économiques tablant sur un PIB en hausse de 0,7% en 2024 et de +1,1%
en 2025, et sur une inflation en mesure de revenir a la cible de 2% avant la fin de I'année prochaine.
L’Allemagne pourrait connaitre en 2024 une deuxieme année consécutive de récession, avec un PIB en recul
de 0,2% apres -0.3% en 2023, contre +0,2% prévu par le gouvernement en début d’année. En cause, des
facteurs conjoncturels et structurels qui plombent son industrie manufacturiere, moteur historique de
'économie allemande et qui a annoncé de nombreux plans sociaux, notamment dans les secteurs de
I'automobile et la sidérurgie en concurrence frontale avec la Chine. A I'opposé de la Fed, la BCE a adopté un
ton beaucoup plus accommodant en indiquant étre préte a baisser les taux au-dela d’'un taux neutre (situé
entre 1,75% et 2,50 selon Mme Lagarde) pour soutenir I'économie de la zone euro, d’autant que les dernieres
prévisions économiques ne tiennent pas compte des possibles dégats d’'une guerre commerciale avec les
USA, ni d’'une prolongation de l'instabilité politique en France et en Allemagne ni de son impact sur le plan
budgétaire.

Dans le reste de I'Europe, les banques centrales ne sont pas restées inactives. Grace a une inflation
ralentissant a +0,7% en variation annuelle en novembre, la Banque Nationale Suisse a ramené ses taux
directeurs le 12 décembre a 0,5% (-50 bp), plus bas depuis 2022, pour contrer le renchérissement du franc
suisse qui a atteint un plus haut historique contre euro début décembre. En Grande-Bretagne, la Bank of
England a baissé début novembre pour la deuxieme fois dans I'année ses taux de 25 bp, mais douché tout
espoir d’accélération de I'assouplissement monétaire en raison de la situation compliquée du pays. En effet,
I'’économie est proche de la stagnation et les pressions inflationnistes, qui repartent a la hausse a cause
notamment d’une croissance des salaires plus rapide qu’attendu, pourraient étre alimentées par les projets de
durcissement de la fiscalité des entreprises envisagés par le nouveau Premier Ministre travailliste Keir
Starmer.

En Chine, les autorités ont intensifié les mesures monétaires au cours de ce trimestre pour stimuler une
économie qui peinera a atteindre 'objectif de croissance de 5% fixé par les autorités en mars, d'autant que
plane la menace américaine d’un alourdissement des droits de douane sur les exportations chinoise, unique
moteur de I'économie chinoise depuis la pandémie. L'objectif de ces mesures (baisses des taux
hypothécaires, des taux de réserves obligatoires des banques, accés au crédit facilité pour les promoteurs)
visent a stabiliser les marchés immobilier et financier et par la-méme a redonner confiance aux ménages dont
la demande de crédit s'est effondrée. Début décembre, le Bureau Politique du PCC a promis de nouvelles
mesures de soutien, articulés autour d’'une politique monétaire dorénavant « modérément souple » vs.
« prudente » jusqu’a présent, une premiere en 14 ans, et d’'une politique budgétaire plus proactive visant a
« soutenir la consommation et améliorer I'efficacité des investissements ».

Pénalisées par le ton moins accommodant de la Fed en décembre, les actions américaines ont fini le trimestre
sur un gain de 2,07% (S&P 500 en US$) pour afficher une hausse de 23,31% en 2024. La performance du
S&P 500 reste tributaire de celles des « 7 Magnifiques », dont la capitalisation boursiere pése désormais
environ un tiers de celle du S&P 500 (contre 15% environ fin 2017). Ces titres ont encore gagné 47,98% (UBS
Magnificent 7 index en US$) cette année (aprés +75,71% en 2023), grace aux envolées de 171,25% de Nvidia,
de 65,42% de Meta, et de 62,52% de Tesla qui a notamment rebondi de 89% depuis le 23 octobre 2024. Les
indices Dow Jones et Russel 2000, qui stagnent au 4eme trimestre en raison de leur moindre exposition au
secteur technologique, terminent 2024 sur des hausses annuelles respectives de 12,88% et de 10,02% en
USS$. Les fonds en actions américaines ont attiré plus de 530 Mds Milliards US$ de flux nets de souscriptions,
tandis que les Fonds européens ont au contraire subi pres de 67 Milliards de sorties nettes en 2024.
L’Eurostoxx a perdu 2,14% au cours du trimestre et progresse de 6,56% en 2024, grace aux actions
allemandes qui, malgré une économie en récession pour la deuxieme année consécutive, gagnent encore
18,85% (Dax) aprés +20,31% en 2023, tandis que les actions francaises parviennent a réduire leur perte a
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2,15% en 2024 (CAC 40). Les actions émergentes chutent de 8,15% au cours du trimestre (MSCI Emerging
Markets en €), notamment a cause du plongeon de 20% des actions brésiliennes d( au projet de réforme
fiscale, mais finissent 'année sur un gain de 12,31%, grace notamment aux actions chinoises (HSI +26,50%
en € et CSI300 + 19,28% en €). Depuis fin 2022, la surperformance du marché boursier américain est flagrante
et résulte d’'une forte concentration : le S&P 500 a progressé de 58,55% en € grace a la hausse de 171,48%
en € des « 7 Magnifiqgues » alors que l'indice Dow Jones est derriere avec un gain de 32,84% en €, contre
+22,61% pour I'Eurostoxx et 16,20% pour le MSCI Emerging Markets en €. Les taux a 10 ans américains ont
repris 79 bp sur le trimestre pour terminer 'année a 4,57%, en raison des risques de redémarrage de l'inflation
et de la future dégradation des finances publiques due aux alléegements fiscaux prévus dans le programme de
Donald Trump. Les rendements a 2 ans américains, trés sensibles aux évolutions de politique monétaire, ont
gagné 60 bp sur la période pour finir 'année a 4.216%. Les obligations souveraines de la zone euro ont perdu
0,16% durant le 4éme trimestre (iBoxx Eur Sovereign) et gagnent 1,76% en 2024 aprés +7,15% en 2023.
Nous avons démarré ce dernier trimestre de 'année 2024 en prenant des profits sur le fonds monétaire en
dollars et nous avons augmenté notre exposition sur la dette long terme européenne et américaine, émergente
en devises locales, les mines d'or et le yen. Courant décembre, nous avons légérement arbitré le fonds MS
US Advantage vers le tracker S&P500 EW ainsi que des actions européennes vers un tracker santé. Nous
avons également vendu de la dette américaine trés longue maturité, acheté des actions du secteur de I'énergie
et de la dette européenne long terme.

1T 2025

Portés en début d’année par I'optimisme suscité par la victoire de Donald Trump et son programme
économique pro-croissance, les marchés financiers ont commencé a s'inquiéter a partir de mi-février des
risques & la baisse que le virage protectionniste de la nouvelle administration américaine faisait peser sur la
croissance mondiale. En proie aux doutes, les marches actions ont finalement signé leur plus mauvais
trimestre (MSCI World) depuis 2022. Ce premier trimestre a aussi €té marqué par le retour en force des actions
de la zone euro qui ont nettement surperformé tous les autres marchés, et en particulier américain.

Pourtant le trimestre avait bien commencé pour les actions américaines qui avaient prolongé jusqu’en février
le rally boursier déclenché par la victoire de Donal Trump en novembre. Or I'économie américaine a
commencé a envoyer des signaux contradictoires comme l'illustre le décalage entre « hard data » (données
guantitatives) et « soft data » (enquétes qualitatives). Selon la Fed, I'activité économique a continué d’évoluer
a un rythme « solide » malgré des conditions météorologiques défavorables en début d'année. Le PIB au 4724
est ressorti en hausse annualisée de 2,4%, grace au bond de 4% de la consommation des ménages. Aprés
+2,9% en 2023, le PIB progresse de 2,8% en 2024 contre +1,4% prévu par la Fed en décembre 2023. L'indice
ISM Manufacturier est revenu en zone d’expansion aprés 26 mois consécutifs de contraction. Les créations
d’emplois restent soutenues et contiennent le taux de chdmage a 4,1%. Enfin, si I'inflation globale est revenue
a 2,8% en février, meilleur chiffre depuis novembre 2024, l'inflation sous-jacente (« Core ») reste « assez
élevée » selon les termes de la Fed, ce qui justifierait son choix de statu quo monétaire pour la deuxieéme fois
en 2025. Tenant compte du regain d'incertitude généré par le programme économique de Donald Trump, la
Fed a revu en baisse le PIB attendu en 2025 a +1,7% contre +2,1% précédemment, et en hausse l'inflation
sous-jacente en 2025 a +2,8% contre +2,5% auparavant. Ces nouvelles projections économiques ont éveillé
des craintes de stagflation alors que le scénario dominant était auparavant un atterrissage en douceur de
I'’économie américaine. La robustesse de certains indicateurs pourrait étre trompeuse et influencée par la
politique protectionniste de Donald Trump conduisant a des achats massifs de précaution avant I'application
des droits de douane. L’illustration en est le creusement du déficit commercial a un niveau historique de 425,60
Mds US$ de décembre 2024 a février 2025 contre 270,15 Mds US$ sur la méme période il y a un an.
L’imprévisibilité et 'hyperactivité du nouveau Président depuis le mois de janvier en matiére économique et
diplomatique commence a semer le doute dans la population qui tend a y voir un motif d'inquiétudes. C'est ce
gue semblerait indiquer les « soft data », les indices de confiance des consommateurs calculés par I'Université
du Michigan et le Conference Board. La composante « attentes » de l'indice de confiance du Conference
Board s’effondre en mars a ses plus bas depuis 12 ans, et celle de I'Université du Michigan connait sa plus
forte chute trimestrielle depuis 2005. Les ménages se montrent clairement inquiets du risque de redémarrage
de l'inflation lié au protectionnisme, mais aussi du risque de dégradation de leur finance personnelle a cause
d'une possible remontée du chémage. En effet, le mandat du DOGE (Département de ['Efficacité
Gouvernementale) dirigé par Elon Musk pourrait aboutir a des destructions d’emplois publics, mais aussi dans
les entreprises privées travaillant sous contrat avec I'Etat fédéral. Deux tiers des ménages interrogés craignent
une reprise du chémage cette année, un plus haut depuis 2009. Ces divers signaux négatifs ne semblent pas
pour autant inquiéter Mr. Trump qui a néanmoins admis que le pays pourrait connaitre une période transitoire
douloureuse jusqu’a ce que ses réformes portent leur fruit et permettent notamment a I'économie américaine
de se sevrer de I'exces de dépense publique pratiqué par son prédécesseur. Les investisseurs ont par ailleurs
été surpris par l'inattendue indifférence de Mr Trump a I'égard de la contre-performance du marché boursier
américain depuis le début de I'année. lls misaient sur le « Trump put », I'espoir que le Président ferait preuve
de pragmatisme dans ses prises de décisions afin de restaurer la confiance des marchés. Or une baisse
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prolongée de la bourse pourrait pénaliser la consommation par le biais d’'une réduction de I'effet richesse qui
touche les ménages les plus fortunés. Moody’s a en effet estimé que 10% des ménages les plus aisés
représentaient la moitié des dépenses totales de consommation, contre 36% il y a 30 ans. De la méme facon,
Deutsche Bank estime que la hausse de la bourse américaine en 2024 explique la hausse de 3% de la
consommation des ménages, et qui n'aurait été que de 2% si la bourse avait stagné.

En zone euro, quelques indicateurs commencent a se redresser depuis le début de I'année, suscitant un espoir
ténu de reprise durable. L'indice PMI Composite connait en mars un 3éme mois consécutif d'expansion, grace
notamment a I'amélioration de I'industrie. En revanche, les services fléchissent pour le 3éme mois consécutif.
Comme aux USA, I'amélioration de certains indicateurs d'activité pourraient s’expliquer par la perspective d’'un
alourdissement des droits de douane américains encourageant les entreprises a accélérer leurs commandes.
Aprés une hausse de 0,2% en rythme trimestriel au 4724, le PIB de la zone euro a progressé de 0,7% pour
lannée 2024 apres +0,4% en 2023. L'Allemagne connait en 2024 sa deuxiéme année consécutive de
récession avec un PIB reculant de 0,2% apres -0,3% en 2023. Dans cet environnement fragile, la BCE a
baissé de 25 bp en janvier et début mars les taux de dépbt pour les ramener a 2,50%, exprimant sa confiance
en un retour de l'inflation & sa cible de 2% en 2026. La banque centrale européenne a aussi publié de nouvelles
projections économiques révisant a la baisse la croissance économique en 2025 et 2026, mais aussi I'inflation
sous-jacente. A l'instar de la Fed, la BCE souhaite se donner du temps pour analyser les conséquences sur
la croissance économique et l'inflation des décisions hostiles de la nouvelle administration américaine a I'égard
de 'Europe. Mr Friedrich Merz du parti centre droit CDU a remporté les élections législatives anticipées en
Allemagne fin février. Celui-ci envisage de lancer un Fonds doté de 500 Mds € pour réformer les infrastructures
sur 12 ans et de renforcer les dépenses militaires face. Les deux assemblées allemandes ont finalement
approuvé le 18 mars la réforme de la régle constitutionnelle qui limitait le déficit budgétaire structurel a 0,35%
du PIB. L’Etat allemand pourra désormais contracter 45 Mds € de nouvelles dettes chaque année pour financer
les dépenses sécuritaires. En France, malgré le vote du budget pour I'année 2025, la situation politique reste
précaire, le gouvernement n'étant pas a I'abri d’'une motion de censure pouvant le faire tomber.

La croissance chinoise a finalement progressé de 5% en 2024, en ligne avec 'objectif gouvernemental, grace
principalement au commerce extérieur qui a dégagé un surplus historique de 991 Mds US$, en hausse de
20% par rapport a 2023. Les exportations ont en effet contribué pour un quart a la hausse du PIB. L'activité
économique reste pénalisée par une demande intérieure atone, toujours minée par la persistance de la crise
immobiliere. Le chémage est remonté a 5,4%, touchant particulierement les jeunes en milieu urbain. Le pays
flirtant toujours avec la déflation, les autorités ont décidé de déployer des mesures de soutien budgétaire et
monétaire. Le déficit budgétaire officiel devrait ainsi étre porté a 4% en 2025 contre 3% en 2024, tandis que
la politique monétaire devrait devenir « modérément accommodante », conformément aux engagement pris
en septembre 2024. L'Etat a aussi décidé de recapitaliser les banques publiques a hauteur de 1.000 Mds Rmb
(120 Mds €) pour faciliter la distribution de crédits. Les dernieres statistiques publiées en mars se sont révélées
meilleures qu’attendu, alimentant I'espoir que les mesures de soutien gouvernementales commencent a porter
leur fruit. Il importe en effet pour les autorités de relancer la consommation des ménages afin de réduire la
vulnérabilité de la Chine a une future guerre commerciale avec les USA.

Les marchés actions dans le monde ont connu au cours du ler trimestre 2025 un regain de volatilité alimenté
par la crainte que la guerre commerciale « totale » de Donald Trump cause plus de dégats que prévu, et en
particulier sur la rentabilité des entreprises. Le MSCI World a signé un nouveau record le 18 février 2025 avant
de terminer le trimestre sur un recul de 3,01% en devises locales. En cause la contre-performance des actions
américaines qui ont totalement effacé le rallye post-€lections pour revenir a leur niveau de mi-septembre 2024.
Le S&P 500 cede 4,59% en US$ sur le trimestre, plombé par la baisse de 14,83% des « Sept Magnifiques ».
Nvidia a perdu plus de 19% en US$ sur le trimestre a cause de I'annonce de DeepSeek en janvier de proposer
une |IA générative a moindre co(t ; Tesla a plongé de 35,83% en US$ sur la méme période, payant I'activisme
politique d’Elon Musk a I'étranger qui provoque I'effondrement des ventes en Europe, mais aussi 'annonce du
concurrent chinois BYD de pouvoir proposer un rechargement de batterie en 5 minutes pour 400 km
d’autonomie. Le Dow Jones limite sa baisse a 1,28% en US$ depuis le début de I'année. Les actions de la
zone euro reprennent 7,37% sur le trimestre grace aux actions allemandes qui gagnent encore 11,32% (Dax),
tandis que actions francaises limitent leur hausse trimestrielle & 5,55% (CAC 40). Le marché européen a été
tiré par les valeurs de la défense recherchées depuis la décision des pays européens de se réarmer face a la
menace russe. Le secteur de la défense monte ainsi de 28,90% en €, suivi de peu par les banques qui gagnent
27,53%. Les actions émergentes montent de 2,14% sur le trimestre (MSCI EM en devises locales), grace
notamment au retour des actions brésiliennes qui reprennent 8,30% (Ibovespa en devise locale). Les actions
chinoises cédent 1,20% (CSI 300 en Rmb), tandis que les actions de Hong Kong rebondissent de 15,25%
(HSI en HK$). Apres avoir retrouvé un plus haut en un an a 4,80% mi-janvier en raison d’'une inflation toujours
élevée et d'une nouvelle dégradation du déficit budgétaire, les taux a 10 ans américains se sont détendus
pour revenir a 4,20% en fin de trimestre sur des craintes de stagflation aux USA. La perspective d’un abandon
de l'austérité budgétaire pour financer ces nouvelles dépenses a tendu les taux longs allemands le 5 mars de
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30 bp, plus forte hausse journaliére depuis 1990, pour atteindre 2,90%. lls terminent le trimestre a 2,74%, soit
+37 bp sur la période, entrainant par sympathie les taux francais & 10 ans qui montent de 26 bp. L'écart de
taux entre I'Allemagne et la France, aprés un record a 88 bp en décembre, est revenu a 72 bp sous l'effet de
la remontée des taux allemands mais grace au maintien de la note de la dette souveraine a AA- par Fitch. Les
obligations souveraines de la zone euro perdent 1,23% (iBoxx Eur Sovereign) au 1T25. Gagnant 6,49% depuis
le début de I'année, les obligations convertibles européennes connaissent leur meilleur trimestre depuis 2012
et amplifient étonnamment leur surperformance avec les actions européennes depuis un an (+12,52% vs.
+4,98% pour le Stoxx 600).

En début d’'année, nous avons allégé le secteur de I'énergie aux US ainsi que les banques européennes puis
nous avons renforcé la dette souveraine, les petites capitalisations américaines, la santé et I'immobilier en
Europe ainsi que la dette émergente en devises locales. Au cours du mois de février, nous avons arbitré les
larges caps européennes au profit des petites et moyennes valeurs, la Chine au profit du Japon et avons
augmenté les positions sur la dette émergente, toujours attractive, et la santé. Nous avons terminé le trimestre
en prenant des profits sur le secteur de I'énergie américain et les mines d'or.

2T 2025

Le 2éme trimestre a débuté par un choc boursier provoqué par I'offensive protectionniste de Donald Trump.
Les indices boursiers sont pour la plupart revenus en fin de trimestre vers leur précédent record grace au
projet d’accord commercial conclu entre les Etats-Unis et la Chine en juin qui a suscité I'espoir d’'une accalmie
sur le front tarifaire. La « guerre de 12 jours » entre Israél et I'lran en juin, et le bombardement par les
Américains des sites nucléaires iraniens, ne sont pas parvenus a faire dérailler les marchés financiers, ni a
enflammer le prix du pétrole qui a méme reculé de 9,54% en US$ sur le trimestre.

L’annonce par Donald Trump le 2 avril de droits de douane « réciproques » exorbitants a déclenché une
tempéte boursiere mondiale qui a fait plonger I'indice MSCI World de plus de 11% jusqu’au 9 avril. Contre
toute attente, les Bons du Trésor américain, habituellement recherchés en cas de crise pour leur statut de
valeur refuge, ont aussi baissé a partir du 4 avril sous I'effet de ventes massives. Celles-ci s’expliqueraient par
la défiance croissante des investisseurs a I'égard du projet de loi budgétaire de Donald Trump menacant
d’aggraver la situation budgétaire du pays. Face a I'envolée brutale des taux longs et a la baisse de 9% du
dollar depuis le début de I'année, Donald Trump a été forcé de rétropédaler et de décréter le 9 avril la
suspension des droits de douane réciproques pendant 90 jours, tout en maintenant cependant les droits
universels de 10%. En revanche, les Etats-Unis et la Chine se sont engagés dans une surenchere propulsant
les tarifs douaniers aux niveaux inouis de 145% pour les produits chinois et de 125% pour les produits
américains. Le 12 mai, les deux pays ont finalement signé une tréve prévoyant de ramener ces taxes
douaniéres a respectivement 30% et 10% pour une durée de 3 mois. Malgré I'accalmie sur les marchés
financiers, I'offensive protectionniste et les revirements incohérents de Donald Trump ont semé la confusion
et l'inquiétude chez les consommateurs comme en témoigne I'effondrement en avril de leur confiance a son
plus bas depuis la pandémie. Alors que le Conference Board tablait début avril sur un PIB américain en hausse
de 1% en rythme annualisé au 1T25, celui-ci est finalement ressorti en baisse de 0,5% a cause principalement
d’'un déficit commercial historique di a I'envolée exceptionnelle des importations avant I'application des
nouveaux droits de douane, qui a soustrait 4,66 points de pourcentage au PIB. Malgré le moratoire de 90 jours
sur les tarifs réciproques, les taxes douanieres américaines sont au plus haut depuis un siécle a 15% environ
contre 2,3% avant I'élection de Donald Trump. Dans ses nouvelles projections économiques, la Fed a encore
revu en baisse ses prévisions de croissance et en hausse celles de l'inflation, renforcant ainsi le scénario de
stagflation qui la place dans une situation délicate dans la conduite de son double mandat stabilité des prix-
plein emploi. Pour l'instant, la banque centrale américaine estime que la solidité de I'activité économique ne
rend pas urgente une baisse des taux, d'autant que le l'inflation est jugée toujours élevée, méme si elle a
ralenti a 2,4% en mai. A l'inverse, Donald Trump estime que plus rien ne s’'oppose a une baisse de taux
immédiate de 100 bp, quitte a envisager de remettre en cause I'indépendance de la Fed et la Iégitimité de Mr
Powell qu’il a pourtant lui-méme nommeé lors de son ler mandat. Plusieurs éléments expliquent la récente
modeération de l'inflation américaine : un prix du pétrole revenu en mai au plus bas depuis 2021, le gel des
taxes douanieres et I'absence de hausse des prix des produits importés. En 2018 lors de la premiéere offensive
protectionniste de Mr Trump, il avait été observé que les entreprises avaient mis trois mois a répercuter la
hausse des tarifs douaniers dans les prix de détail. Mr Powell estime avoir besoin de plus de temps pour
évaluer limpact sur l'activité économique des choix de Mr Trump en matiere d'immigration, de
protectionnisme, de déréglementation et de fiscalité avant d’envisager un changement de politique monétaire.
Or plusieurs statistiques suggérent un début de ralentissement économique aux USA : les ventes de détail
sont en baisse en avril et mai, les demandes d’allocation chdmage culminent a leur plus haut depuis novembre
2021, et les exportations connaissent en mai leur plus forte baisse mensuelle depuis la pandémie. Lors de
ses dernieres interventions fin juin, Mr Powell a indiqué ne plus étre totalement fermé a une baisse de taux en
juillet si le marché du travail montrait des signes de faiblesse.
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En zone euro, les chiffres de croissance économique ont plutdt surpris a la hausse au ler trimestre avec un
PIB progressant de 0,6% en variation trimestrielle, plus haut depuis le 3eéme trimestre 2022, grace notamment
aux exportations allemandes et irlandaises. Mais cette embellie pourrait étre contrariée par les futurs droits de
douane réciproques américains suspendus jusqu’au 9 juillet. Si la BCE n’a pas modifié début juin ses
prévisions de croissance pour 2025 par rapport a celles de mars grace a un début d’année meilleur que prévu,
elle a toutefois procédé a sa huitieme baisse de taux en un an, portant ainsi le taux de dépdt a 2%. Le taux
« neutre » étant compris entre 1,75% et 2,25%, cela explique que Mme Lagarde ait indiqué que la BCE était
proche de la fin d'un cycle monétaire. Toutefois, Mme Lagarde estimant que les risques pesant sur la
croissance étaient toujours orientés a la baisse, une nouvelle baisse de taux en septembre n’est pas exclue
d’autant que d'ici-la la politique tarifaire des Etats-Unis aura été clarifiée.

La hausse de 5,4% en variation annuelle du PIB chinois au 1T25 s’explique par deux facteurs
exceptionnels : une consommation des ménages dopée par des aides gouvernementales exceptionnelles et
un excédent commercial qui s’est envolé (+27% en variation annuelle) avant I'entrée en vigueur des taxes
douanieres américaines. Les mesures de soutiens monétaire et budgétaire déployées jusqu’a présent restent
insuffisantes pour stimuler une demande intérieure toujours minée par I'interminable crise immobiliere.

Aprés avoir perdu plus de 17% depuis son dernier record du 18 février, le MSCI World a repris 14,64% depuis
le 9 avril pour signer le 30 juin un nouveau record et afficher une hausse trimestrielle de 9,01%. De nouveau
portées par les valeurs technologiques, les actions américaines ont rebondi de 10,57% (S&P 500 en US$) et
connaissent leur meilleur trimestre depuis fin 2023. Les indices S&&P 500 et Nasdaq signent d’ailleurs de
nouveaux records en fin de trimestre. Les actions de la zone euro ont encore gagné 3,54% au cours du
trimestre (EuroStoxx), portant leur gain depuis le début de I'année a 11,18%. L’écart de performance en euro
entre les actions de la zone euro et américaines s’éléve a plus de 18% depuis le début de I'année, la devise
américaine ayant perdu 12% sur la période contre euro, et 10,70% contre un panier de devises de pays
développés. Cette dépréciation reflete la défiance croissante des investisseurs a I'égard des choix
économique de Donald Trump depuis son entrée en fonction en janvier dernier. La hausse des taux longs
ameéricains résulte de ventes massives d'obligations souveraines américaines de la part d'investisseurs
étrangers inquiets des choix budgétaires inscrits dans la « Belle Grande Loi » susceptibles d’aggraver
I'endettement public des Etats-Unis qui dépasse déja 36.000 Milliards US$, i.e. 125% du PIB. Les taux a
10 ans américains sont montés jusqu’a 4,60% en mai dans le sillage de la dégradation par Moody’s de la note
de la dette américaine de Aaa a Aal pour revenir a 4,23% en fin de trimestre. Les taux a 30 ans américains
ont méme touché 5,15% durant la séance du 22 mai, un record depuis la crise financiere de 2007. Malgré la
hausse des dépenses en infrastructure et de défense en Allemagne, les taux a 10 ans allemands ont perdu
13 bp sur le trimestre, signe de I'appétit intact des investisseurs pour la dette allemande. Les obligations
souveraines de la zone euro ont gagné 1,85% (iBoxx Eur Sovereign) au 2T25.

Nous avons renforcé les actions (banques européennes, EuroStoxx 50, Nasdag, S&P500 et Chine) pendant
la baisse des marchés du début de trimestre puis les avons allégées dans le rebond. En deuxiéme partie de
trimestre nous avons renforcé les petites capitalisations américaines, la santé et les mines d'or. Nous avons
également pris quelques profits sur les banques, le Nasdaq et la dette émergente en devises locales.

Exposition du fonds au 30/06/2025 :

Siratagie Pays (Hors. manétaire)

Oktig. Etat Evropo .  C.C

Menétaire H—— 12 Zana:guro LI
Cibfig. Corp. Europe 10,6

actions Etats-Unis I .7

Cblig. Etal Mondell 5 Europe 271
Oblip. Emergant (local il .2

Artians FZane EUn 4.8

ED Multi Strategy i 4,0 Aruficiie du Newd 214

LEE Market Neutr=(E 2.5
Oblig. Convert. Eurcn:l-n_ 3.3
L3E Flexibde 25 Ieonde 13,6
Actions Asie ax Japon[llll 23

Actons Evropelll 2,2 =
Aetions Pan Eurcpeenllll 2.0 Pays Emaergents ’l 59
Them. Immobilierfl 2,0
Oblig. Corp. USHE 18
Ciblig: Heut Rot USH 1.6 Asie Ex Japon l 2.6
Actions JaponBBl 1.5

Actions Mande 1.5
Actions Evrape ex UK 1.0 Japon 1B
Oblig: Corvert. Mond=lll 1.0

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

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions
AXA IM EURO LIQUIDITY SRI 3805 121,97 4 034 096,08
ECHCARES VIl PLC ISHARES EURO GOVT BOND 7-10YR ETF EUR 2 006 502,54 1 498 296,86
LYXOR US TREASURY 10+Y (DR) UCITS ETF DIST 1287 596,36 1 039 042,40
PICTET SHORT-TERM MONEY MARKET JPY | 693 787,62 673 596,49
AMUNDI FUNDS CASH USD 12 USD AD D 599 609,10 592 369,17
AXA COURT TERME AC 501 787,96 489 306,78
ROBECO CAPITAL GROWTH FUNDS SICAV - ROBECO EURO 765 096.04
GOVERNMENT B ’
JPMORGAN F-EM MAR LO C D-I H 413 169,09 351 341,61
LYXOR US TREASURY 10+Y (DR) UCITS ETF - MONTHLY HEDGED 371 441,64 355 654,92
TOEU
AMUNDI EURO STOXX 50 UCITS ETF DR - EUR C 379 861,18 330 528,32
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4. INFORMATIONS REGLEMENTAIRES

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

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

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

0 Emprunt de titres :
o Prises en pensions :
0 Mises en pensions :

» Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés :
o Change a terme :

o Future :
0 Options :
o Swap :

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

Techniques de gestion efficace Instruments financiers dérivés (*)

NEANT NEANT

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

Types d’instruments

Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace
. Dépdts a terme

. Actions

. Obligations

. OPCVM

. Espéces (¥)

Total

Instruments financiers dérivés
. Dépdts a terme

. Actions

. Obligations

. OPCVM

. Espéces

Total

(*) Le compte Espeéces 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 OPERATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES ET DE LA REUTILISATION DES
INSTRUMENTS FINANCIERS - REGLEMENT SFTR - EN DEVISE DE COMPTABILITE DE L’OPC (EUR)
Au cours de I'exercice, I'OPC n’a pas fait I'objet d’opérations relevant de la réglementation SFTR.

POLITIQUE DE VOTE

La politique de vote aux Assemblée Générales peut étre consultée sur le site : www.even-fo.com et au siege
social de EVEN FO.

Un rapport rendant compte de la maniére dont la société de gestion a exercé ses droits de vote aux
Assemblées Générales, est établi dans les quatre mois suivant la cléture de son exercice. Ce rapport peut
étre consulté sur le site www.even-fo.com et au siege social de EVEN FO.

INSTRUMENTS FINANCIERS DETENUS EN PORTEFEUILLE EMIS PAR LE PRESTATAIRE OU ENTITE
DU GROUPE

Conformément au réglement général de l'autorité des marchés financiers, nous vous informons que le
portefeuille ne détient pas de titres gérés par la Société de Gestion EVEN FO.

COMMUNICATION DES CRITERES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITE DE
GOUVERNANCE (ESG)

La stratégie d’investissement du fonds repose sur une sélection d’OPC. Le Fonds intégre les facteurs ESG et
de critéres de durabilité dans sa politique d’investissement.

REGLEMENT SFDR ET TAXONOMIE

SFDR :

L'OPC promeut des caractéristiques environnementales et/ou sociales au sens de I'article 8 du Reglement
(UE) 2019/2088 dit « Réglement SFDR ».

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

Article 8 — au titre du SFDR :

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

METHODE DE CALCUL DU RISQUE GLOBAL
L’OPC utilise la méthode du calcul de I'engagement pour calculer le risque global de 'OPC sur les contrats
financiers.

REMUNERATIONS

EVEN FO a mis en place une politique de rémunération variable de ses collaborateurs dont I'objectif est de :
= Ne pas encourager la prise de risque excessive et
= Etre en cohérence avec la gestion des risques.

EVEN FO applique dans sa politique de rémunération les principes suivants, énoncés par les associations
professionnelles :

- la partie fixe de la rémunération doit étre suffisamment importante pour rémunérer le professionnel au
regard des obligations de son poste, du niveau de compétence requis, de la responsabilité exercée et
de I'expérience acquise.

- la séparation entre la partie fixe et la partie variable de la rémunération doit étre absolue. Il ne doit pas
y avoir de vase communiquant entre I'une et I'autre partie de la rémunération.

- il convient d'interdire les bonus garantis sauf, le cas échéant, a 'embauche du professionnel et dans ce
cas, la garantie est strictement limitée a un an.

Conformément aux préconisations de I'AMF, EVEN FO a opté pour une rémunération variable qui dépendra
d’objectifs qualitatifs et quantitatifs, aussi bien individuels que collectifs.
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Compte tenu de la taille et de I'organisation de la société, la politique de rémunération mise en ceuvre au sein
d’EVEN FO concerne I'ensemble des salariés. La Direction générale est en charge de la mise en ceuvre et de
la revue annuelle de cette politique.

EVEN FO n’integre pas les risques, ni les incidences négatives en matiere de durabilité dans le cadre de sa
politique de rémunération car la rémunération des collaborateurs est indépendante des investissements
réalisés et des performances éventuelles générés par ces derniers.

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

EVEN FO

Service Clients

29 avenue de Friedland
75008 PARIS

E-mail : contact@even-fo.com
Tél: +33 (1) 42 99 56 40
Fax:+33 (1) 4561 18 93

Ces documents sont également disponibles sur le site internet www.even-fo.com
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5. CERTIFICATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
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Fonds Commun de Placamant

EVEN FO
Sochété de gestion
28, Avenue Fredland - 25008 PARIS

RaPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES COMPTES AMNUELS

Exercice clos le 30 juin 2025

Ao porteurs de parts,

OPINION

En execution de la mission gui nous a été confiée par la sotiété de gestion, nous avans effectué 'audit
et compies annuels de F'organisme de placement collectif EVEN FLEX fonstitué sous forme de fonds
cammun de placement (FCP) relatifs 3 Mexercice clos le 30 juin 2025, tels gu'ils sont joints au présent
rappaort

Mous certifions gue les comptes annugsls sonl, au regard des regles et prindpes comptablas frapgais,
raguliars et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de |'exercice écoulé alns|
cjises e la situaton financere et du patrimoine de FOPCWVM constitued sous forme de fonds commun de
placement & |5 fin de cot exercice.

FONDEMENT DE L'OPINION
REFEREMTIEL D" AUDIT

Hows avons effectud iglre sudit sefon les normes d'exercice professionnel applicables on France. Mous
estimons que les slements que npus avons collecids sont suffisants et approgriés pour fonder notre
apinien,

Les responsabilités qui nous incomibant &én vertu de cet normes sont indiquéss dang [a partie
« Responsabilites du commissaire auk comples refatives a Iaudit des comptes annusais «» du présent
rapport.

INDEPEMDANCE

Mg snnons réalise notre mission d'audit dang le respect des réglés dindépendance gui naus sant
applicables, sur |a période de la date de debut d'exercice & |a date d'émisson de notre rapport. et
notamment NoOUS n'avans pas foumi de services interdits par e code de déontologie de 1a prefession de
COM IMISEAITE ALY OO phes

8- T4, rue Femus - TE0V4 Farks - +38 (0 1 40 44 33 35 - wwwigroupe-aplitec com
Sooigte par actions slmglifds 20 capital de 1 800 00 § - 702 034 BOZ RCE Paris

Indepandant membe;

Morison Global
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OBSERVATION

SANs remettre on cRUSE Mooinion exprimes C-0RSUS NSNS AMrsA4 vrttrd allerteon sur la paodnt detaillé
dars 43 noke A2, des « Régles et méthoder carrptables - figutand dans Fannexe dos somplos annucls

Cette note traite des chancoments de méthodes comptables. y compriz de présentatian, Fes 3
Fapphcation dy ocuyeay réglernent comatakbe melatif aus comptes anmaeli de apanmares e placenen|
collecol & capinal wanallz (Réglement AN 2022-G7 madifed), Elle expose nolammrent |85 canseyue-ige
decoualan ! de la pramnmérs app wanion Jde v regleme;

JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

tn application des dispositoes des aticles L 82E-54 e B.321-130 du code de consrnarce relatives 3 &
pusnfizitien 42 nos apprécianons, rols ponong a votre Connaimsande bed appraoabons suivantes qui,
$al0w nodré jugaréent prafessionnal, ont g8 les phus imge tanges poun Faodil det comptes anmueals de
I"zercice,

Lai appreciaticng ann pauriees sicrisent dans 18 canlese de Faodil des compiey an qoels pres daes
I esnpsernbile, arrelés dans les condiiians rappelées précécenimant &1 <2 la tonmancn e rol-e apiwon
giprimaa ci-avank. Mous niesprimang pas d ositier sur des Sémenkz de ces coripdas a2l pog
isQlSrreant

Les mszrurnents firandiss du podetewlie 2o valorises se on des mathodes décrites dans 2 8 £mant
du fands ot dans lannexe. Mods avans vehifié '3 carsecte application de ces mathodas e le carariés
appracrie des pancioes comptables appliqués, nocammsn pour ce gur conczme les instroments
financiens &0 poetifenelle, o 15 prézentanon d'easemble der conrptes 20 regord du plan comptable des
organisines de alzcerment dollactil 2 copital variable,

VERIFICATIONS SPECIFIQUES

Mows mrans égalpment procéds, conformément 3ue noimes dexagne prales el applizalles e
Mrance, aud vEFILaLons sy s prévoss pac |a lei,

Mooz mavons pas dobsenration & formrules sor 13 Sincée £@ L 3 corcordance aved lat Comptes annuels
ces infarmatons donndes dans le rappon de g2l an etalh par |3 zocieké da gestion.

RESPONSABILITES DE L A S50OCIETE DE GESTION RELATIVES AUX COMPTES
ANMNUELS

Il appartient & la sodidfe oe gesnon détablic des comotzs anrgels oreseptant una image fidéla
conbprmgment auy regles et aningipes comotables francas ainsi cue de metire er place e connate
intesne quealle estime naceiia ré a 'tablissamant de compted anneels ne stamportant fac d'anemaliss
<rpenlieatnas, gue calles-ci proviennent de frauses au retulent d'crreurs

Lors de l'établisseragnt Jes comptes annuelz, il inoombe & 13 sooéte de gestion < #yaluer 12 ¢2pasite da
fends & poursuivre son exploilation. da préserter deéns ces cormpras. le cas adhéat, les nfarmatinns
neceszatres 2 atives d la comtinuite d'eeplaitation et dapplgoer a convention franprabe da rortingita
Applo rarian, 2anfs'i eot prévu de liquider |2 fonds cu de setior son ootisjts

Las compies annuels ont &t arrétés par e societé de gastron.
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RESPONSABILITES DU COMMISSAIRE AR COMPTES RELATIVES A L'AUDIT DES
COMPTES ANNUELS

Il reus appractisent d'établic un fappert sur l8s compres anruels. Motre alyectit est d'srten - Iassw anca
raizonnable que lex comotes anmnuels piis dars lFe eossrhle me coempartant paes danomabhes
sign ficatives. Lassuratce raisonnak & corrgspond a un rnecou lowd d'assurance, zam: toutofo s garanlii
guun aydit Gelisd confermémeat ames nennet desercice professionnel pe meT dg aypdémaliguenen]
dateclen Loute anomalie zig i feamee, L2s anaimales peosent poovessr U iraucas oo résules d arreurs at
ol conjiclergss comme gt Lanses lrique lor peu: rascnnableent sattendre § 0z quislles
puissent, prisas individuellernant ou en cumlé, influgacer les déisions Scononigques quz les ubtlisatzuis
des Camprgs prannent &1 s@ fanddart sar oo,

Carnre g por Larlicle L 82 1-55 cu code de commearca, noire resion c& cerbfigalion 3€; camanes
ne CoNsEEe Bas a garantr la viabive ou 12 qualité de 3 gestion du fors

Cans le cadre d'un qucit ~falize conformennent aux nomaes dosarace professionne] applicakles on
Faance, lo covimwssairs aus canptes grores qan jugerent professioanel toul au long de cer audu

L oulie .

» aladenafie et évalue las 1sques que les com ples annuels comanmant ces anzrales significat ves.
que celles-ci proviennent de fraudes aa cesuliend deeurs, dalemil el matl an ceuvre aes
plarédinas daadit face 3 ces risques, et recueile des dléments qutk menme Lutfiants et
appropries poon londar snn oprman Le neque de non-délaction dane snomelie Signdicatees
provenant June faude exr plus desd que colui d'une gromalie sign ficativc wosultant dwne erreur.
car |a froude peut spypliquer la calluseas, la fElaficaiom, ey o noscns yoloirtaires, les 'ausses
declarabicns o e comaurnersent ¢ conliabe nleie

# b prend coeng s5ance du contréle interre peranant pour eudit 2fin de dsfinm des pegiciures
d'audit appiopwiges Fn la cisronsianee, o0 nan daws le bt deeprimear une apinian <.k Iaffie e ks
du zondride intarne :

= il appréce ¢ caractére approprie das méthodes carmptabdas setepues ef s carsctare rqizonnablz
des edtimabions compialles faret par la socigte de gestion, ansi Que les fonmating fes
concemant ‘curmies Jans 125 Jompes anneels

* il appgcie e cavackere appeoplié de Fapploaticn sar B seci@le de geslion de le convention
Crmpiatle e LorLinuibe Cexalcitation at, selon las aléments Collesids, exitenda cu non d'une
inCertigese agnifcanva (ke i des dvdnemants ou 3 des arconstances sLsceptibles 38 mattie an
tause la capact? du fonc: & pousuvre 2on exploilation. Cette apprecialion Tappuie o ley
#laments co lackés jusqu’a la dale de ;an rgpport #ans toutefo s 1appels cue des Srcmnsganoes
OU BVEneEmEnts U téliews poaraient mettrs e cause & cartingit? cesploitabicn. 5 ooyt a
| st d'une incertitude signifizative. il artae Fastemon des kecleurs da son rappost sor l8s
iforerations Fourmes dans lex comptes anmuels a1l <web de cecte inceditnde o, s ces
IrforenAtison e e S3A0 a5 Sournies on e sant pas perinentas el Bl s ume certification awes
receru our ol refes o rechifer
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* |l apprécie |z présentation d'ensemble des comples anmuels el évalue si les comptes annusis
reflétent les opérations et événements sous-jacents de maniére & en donner une (image hdéle

Fait a Parls, ke 3 octobra 2025
Le Commissaire aus comptes
APLITEC, representés par

i
-

Maxime GALLET



6. COMPTES DE L'EXERCICE

Bilan Actif au 30/06/2025 en EUR 30/06/2025

Immobilisations corporelles nettes
Titres financiers
Actions et valeurs assimilées (A)
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Obligations convertibles en actions (B)
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Obligations et valeurs assimilées (C)
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Titres de créances (D)
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E) 13 066 948,46
OPCVM 13 066 948,46
FIA et équivalents d'autres Etats membres de I'Union Européenne
Autres OPC et fonds d'investissements
Dépots (F)
Instruments financiers a terme (G)
Opérations temporaires sur titres (H)
Créances représentatives de titres financiers regus en pension
Créances représentatives de titres donnés en garantie
Créances représentatives de titres financiers prétés
Titres financiers empruntés
Titres financiers donnés en pension
Autres opérations temporaires
Préts () (*)
Autres actifs éligibles (J)

Sous-total actifs éligibles | = (A+B+C+D+E+F+G+H+I+J) 13 066 948,46
Créances et comptes d'ajustement actifs 1582,48
Comptes financiers 98 305,25
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles Il 99 887,73
Total de I'actif 1+11 13 166 836,19

(*) L'OPC sous revue n'est pas concerné par cette rubrique.

EVEN FLEX - Rapport annuel au 30/06/2025 26



Bilan Passif au 30/06/2025 en EUR

30/06/2025

Capitaux propres :
Capital
Report & nouveau sur revenu net

Résultat net de I'exercice
Capitaux propres |
Passifs de financement Il (*)
Capitaux propres et passifs de financement (I+I1)
Passifs éligibles :
Instruments financiers (A)
Opérations de cession sur instruments financiers
Opérations temporaires sur titres financiers
Instruments financiers a terme (B)
Emprunts (C) (¥)
Autres passifs éligibles (D)
Sous-total passifs éligibles Ill = (A+B+C+D)
Autres passifs :
Dettes et comptes d'ajustement passifs
Concours bancaires
Sous-total autres passifs IV

Report & nouveau des plus et moins-values réalisées nettes

12 238 641,26

856 433,58
13 095 074,84

13 095 074,84

71761,35

71761,35

Total Passifs : I+II+ll+IV

13 166 836,19

(*) L'OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 30/06/2025 en EUR

30/06/2025

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financieres :
Produits sur actions
Produits sur obligations
Produits sur titres de créances
Produits sur parts d'OPC
Produits sur instruments financiers a terme
Produits sur opérations temporaires sur titres
Produits sur préts et créances
Produits sur autres actifs et passifs éligibles
Autres produits financiers
Sous-total produits sur opérations financieres
Charges sur opérations financieres :
Charges sur opérations financieres
Charges sur instruments financiers a terme
Charges sur opérations temporaires sur titres
Charges sur emprunts
Charges sur autres actifs et passifs éligibles
Charges sur passifs de financement
Autres charges financieres
Sous-total charges sur opérations financieres
Total revenus financiers nets (A)
Autres produits :
Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de 'OPC
Versements en garantie de capital ou de performance
Autres produits
Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement
Impots et taxes
Autres charges
Sous-total autres produits et autres charges (B)
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B)
Régularisation des revenus nets de I'exercice (D)
Sous-total revenus nets | = (C+D)
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :
Plus ou moins-values réalisées
Frais de transactions externes et frais de cession
Frais de recherche
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux assureurs
Indemnités d'assurance pergues
Versements en garantie de capital ou de performance regus
Sous-total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations (E)
Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F)
Plus ou moins-values réalisées nettes Il = (E+F)

42 950,63

4 333,25

164,56
47 448,44

-428,26
-428,26
47 020,18

1 206,58

-114 662,62

-113 456,04
-66 435,86
-1183,97
-67 619,83

558 780,01
-4 138,38

554 641,63
11 785,91
566 427,54
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Compte de résultat au 30/06/2025 en EUR 30/06/2025
Plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisations :
Variation des plus ou moins-values latentes y compris les écarts de change sur les actifs éligibles 344 801,68
Ecarts de change sur les comptes financiers en devises -77,42
Versements en garantie de capital ou de performance a recevoir
Quote-part des plus-values latentes a restituer aux assureurs
Sous-total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisation (G) 344 724,26
Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) 12 901,61
Plus ou moins-values latentes nettes Ill = (G+H) 357 625,87
Acomptes :
Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice (J)
Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de I'exercice (K)
Total Acomptes versés au titre de I'exercice IV = (J+K)
Impot sur le résultat V (¥)
Résultat net I + 11 + Il + IV + V 856 433,58

(*) L'OPC sous revue n'est pas concerné par cette rubrique.
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ANNEXES COMPTABLES

A. Informations générales

Al. Caractéristiques et activité de I'OPC a capital variable

Ala. Stratégie et profil de gestion

L'objectif du Fonds est de délivrer sur une durée de placement recommandée de 5 (cing) ans minimum, une
performance annuelle nette de tous frais de gestion supérieure a celle de l'indice composite capitalisé
(30% MSCI Daily TR World (NDDUWI) + 40% JPM GBI EMU (JPMGEMLC) + 30% (€STR capitalisé +8.5bps*)
au moyen d'une gestion discrétionnaire, sans que cela constitue une promesse de rendement ou de

performance.

Le prospectus/reglement de I'OPC décrit de maniere complete et précise ces caractéristiques.
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Alb. Eléments caractéristiques de I'OPC au cours des 5 derniers exercices

30/06/2021 30/06/2022 30/06/2023 28/06/2024 30/06/2025

Actif net en EUR 10 145 151,50 9 875 354,75 10 338 678,70 11 764 442,76 13 095 074,84
Nombre de titres 93 926,460 98 114,973 98 183,601 105 053,247 109 287,798
Valeur liquidative 108,01 100,65 105,30 111,99 119,82
unitaire
Capitalisation
unitaire sur plus et 9,22 2,90 0,54 477 5,18
moins-values
nettes
Capitalisation -1,04 -0,85 -1,09 0,92 0,61
unitaire sur revenu
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A2. Regles et méthodes comptables

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

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

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

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

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

Ces changements portent essentiellement sur :

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

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

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

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

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

- une nouvelle classification des fonds cibles détenus en portefeuille selon le modéle : OPCVM/FIA/Autres ;

- la comptabilisation des engagements sur changes a terme qui n’est plus faite au niveau du bilan mais au
niveau du hors-bilan, avec une information sur les changes a terme couvrant une part spécifique ;

- I'ajout d’'informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés ;

- la présentation de l'inventaire qui distingue désormais les actifs et passifs éligibles et les instruments
financiers a terme ;

- I'adoption d’'un modéle de présentation unique pour tous les types d’'OPC ;

- la suppression de I'agrégation des comptes pour les fonds a compartiments.

2 Régles et méthodes comptables appliquées au cours de I'exercice
Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent (sous réserve des changements décrits ci-avant) :

- image fidéle, comparabilité, continuité de I'activité,

- régularité, sincérité,

- prudence,

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

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

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.

La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de I'exercice est de 12 mois.
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Regles d'évaluation des actifs

Les instruments financiers sont enregistrés en comptabilité selon la méthode des colts historiques et inscrits
au bilan a leur valeur actuelle qui est déterminée par la derniére valeur de marché connue ou a défaut
d'existence de marché 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 mobiliéres a leur entrée en portefeuille sont enregistrées dans des comptes « Plus ou moins-
values latentes ».

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

Dépbts :

Les dép6ts d'une durée de vie résiduelle inférieure ou égale a 3 mois sont valorisés selon la méthode linéaire.
Actions, obligations et autres valeurs négociées sur un marché réglementé ou assimilé :

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

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

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

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

Titres de créances négociables :

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

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

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

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

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

OPC détenus :
Les parts ou actions d'OPC seront valorisées a la derniere valeur liquidative connue.
Opérations temporaires sur titres :

Les titres recus en pension sont inscrits a I'actif dans la rubrique « créances représentatives des titres regus
en pension » pour le montant prévu dans le contrat, majoré des intéréts courus a recevoir.

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

Les titres prétés sont valorisés a leur valeur actuelle et sont inscrits a l'actif dans la rubrique « créances
représentatives de titres prétés » a la valeur actuelle majorée des intéréts courus a recevoir.
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Les titres empruntés sont inscrits a I'actif dans la rubrique « titres empruntés » pour le montant prévu dans le
contrat, et au passif dans la rubrique « dettes représentatives de titres empruntés » pour le montant prévu
dans le contrat majoré des intéréts courus a payer.

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

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

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

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

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

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

Frais de gestion

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

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

lls sont enregistrés au prorata temporis a chaque calcul de valeur liquidative.

Ces frais recouvrent tous les frais facturés directement au Fonds, a I'exception des frais de transaction. Les
frais de transaction incluent les frais d’intermédiation (courtage, impdts de bourse, etc.) et la commission de
mouvement, le cas échéant, qui peut étre percue notamment par le Dépositaire et la Société de Gestion.

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

- des commissions de surperformance. Celles-ci rémunerent la Société de Gestion dés lors que le Fonds a
dépassé ses objectifs dans les conditions explicitées ci-apres et sur une période de référence de 5 ans. Elles
sont donc facturées au Fonds ;

- des commissions de mouvement facturées au Fonds ;

Pour plus de précision sur les frais effectivement facturés au Fonds, se reporter aux informations contenues
dans le DICI du Fonds.
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Frais facturés au Fonds Assiette Taux baréme

Frais de gestion financiere

1 | Frais administratifs externes a la Société de Gestion Actif net 0,90% TTC maximum
(Cac, dépositaire, distribution, avocats)

Frais indirects maximum

S } ) Actif net 2% TTC maximum
(commissions et frais de gestion)

Commissions de mouvement
3 Dépositaire
Société de Gestion

Prélevement sur

. Néant
chaque transaction

En cas de surperformance du Fonds
par rapport & son indicateur de
référence sur l'exercice et sur la
période d’observation (max 5 ans) :
10% de la performance au- dela de
I'indicateur de référence (TTC).

4 Commission de surperformance Actif net Cette commission peut étre
prélevée en cas de performance
négative a condition de surperformer
I'indicateur de référence et d’avoir
rattrapé la  sous-performance
passée sur la période
d’observation.

Commission de Surperformance

Le fonds utilise un modéle de commission de surperformance fondé sur un indicateur de référence.
L’Indicateur de référence est un indice composite capitalisé :

(30% MSCI Daily TR World (NDDUWI) + 40% JPM GBI EMU (JPMGEMLC) + 30% €STR capitalisé
+8.5bps*(OISESTR Index) convertis en Euro chacun des composants étant évalué en date de J-1 jour ouvré
par rapport a la date de la Valeur Liquidative.

A noter qu'a compter du 01/01/2022, suite a la refonte des indices monétaires par la BCE, I'Ester (European
Short Term Rate - €STR) remplace 'TEONIA.

L’Ester est un taux d’intérét interbancaire de référence. Il définit les conditions des préts a court terme que les
banques s’accordent entre elles sur le marché monétaire.

Des mesures techniques (indexation) ont été prises par la BCE pour assurer une coordination entre I'Eonia et
I'Ester : I'Eonia correspond au cours de I'Ester auquel sont ajoutés 8,5 points de base.

A compter du 1¢" juillet 2022, le calcul de la commission de surperformance est établi comme suit :

La commission de surperformance correspond a des frais variables et est contingente a la réalisation par le
Fonds d’'une performance supérieure a celle de son indice de référence sur la période d’observation. Si une
provision est constatée au terme de la période d’'observation, elle est cristallisée, c'est-a-dire qu’elle est
définitivement acquise et payable a la Société de Gestion.

Les commissions de surperformance sont calculées par la Société de Gestion a chaque valeur liquidative. Le
calcul du montant de la commission de surperformance est basé sur la comparaison entre la performance du
Fonds et celle de 'OPCVM fictif réalisant la performance de son indice de référence et enregistrant le méme
schéma de souscription et de rachat que le Fonds.

La surperformance générée par le Fonds a une date donnée s’entend comme étant la différence positive entre
I'actif net du Fonds et I'actif de 'TOPCVM fictif a la méme date. Si cette différence est négative, ce montant
constitue une sous-performance qu'il conviendra de rattraper au cours des années suivantes avant de pouvoir
provisionner a nouveau au titre de la commission de surperformance.

La période de référence est la période au cours de laquelle la performance est mesurée et est comparée a
celle de l'indice de référence a l'issue de laquelle il est possible de réinitialiser le mécanisme de compensation
de la sous-performance passée. Cette période est fixée a 5 ans. Au-dela de 5 années consécutives sans
cristallisation, les sous-performances non-compensées antérieurement a 5 ans ne seront plus prises en
compte dans le calcul de la commission de surperformance.
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A l'issue de chaque exercice, I'un des deux cas suivants peut se présenter :

- Le fonds est en sous-performance sur la période d’observation. Alors aucune commission n’est prélevée et
la période d'observation est prolongée d'un an jusqu’a un maximum de 5 ans (période de référence).

- Le Fonds est en surperformance sur la période d'observation. Alors la Société de Gestion percoit les
commissions provisionnées (cristallisation), le calcul est réinitialisé et une nouvelle période d’observation de
douze mois démarre.

A chaque établissement de la valeur liquidative, la commission de surperformance fait I'objet d’'une provision
deés lors que la performance du Fonds est supérieure a I'actif fictif de TOPCVM sur la période d’observation,
ou d’'une reprise de provision limitée a la dotation existante en cas de sous-performance.

La période de cristallisation (fréquence a laquelle la commission de surperformance provisionnée le cas
échéant doit étre payée a la Société de Gestion) est de douze mois.

En cas de rachat, une quote-part de la provision pour commission de surperformance sur I'encours constatée
comptablement lors de la derniere valorisation est, au prorata du nombre de parts rachetées, affectée

définitivement a un compte de tiers spécifique. Cette quote-part de commission de surperformance est acquise
a la Société de Gestion dés le rachat.

Affectation des sommes distribuables
Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :
Lerevenu :

Le revenu net augmenté du report a nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des
revenus.

Les Plus et Moins-values :

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

Conformément a la réglementation pour les parts ouvrant droit a distribution :

Les sommes mentionnées « le revenu » et « les plus et moins-values » peuvent étre distribuées, en tout ou
partie, indépendamment l'une de l'autre.

La mise en paiement des sommes distribuables est effectuée dans un délai maximal de cing mois suivant la
cléture de l'exercice.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

. Affectation des plus ou moins-values
Part(s) Affectation des revenus nets nettes réalisées
Part EVEN FLEX C Capitalisation Capitalisation
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B. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

B1. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

Evolution des capitaux propres au cours de |I'exercice en EUR

30/06/2025

Capitaux propres début d'exercice

Flux de I'exercice :

Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise a 'OPC)
Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise a 'OPC)

Revenus nets de I'exercice avant comptes de régularisation

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation
Distribution de I'exercice antérieur sur revenus nets

Distribution de I'exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes
Distribution de I'exercice antérieur sur plus-values latentes

Acomptes versés au cours de I'exercice sur revenus nets

Acomptes versés au cours de I'exercice sur plus ou moins-values réalisées nettes
Acomptes versés au cours de I'exercice sur plus-values latentes

Autres éléments

11 764 442,76

826 527,33
-328 825,28
-66 435,86
554 641,63
344 724,26

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net)

13 095 074,84

B2. Reconstitution de la ligne « capitaux propres » des fonds de capital investissement et autres

véhicules

Pour 'OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B3. Evolution du nombre de parts au cours de |’exercice

B3a. Nombre de parts souscrites et rachetées pendant I'exercice

En parts En montant
Parts souscrites durant I'exercice 7 064,651 826 527,33
Parts rachetées durant I'exercice -2 830,100 -328 825,28
Solde net des souscriptions/rachats 4 234,551 497 702,05
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 109 287,798
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises
Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

B4. Flux concernant le nominal appelé et remboursé sur I’exercice

Pour 'OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B5. Flux sur les passifs de financement

Pour I'OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B6. Ventilation de I'actif net par nature de parts

Affectation des Devise
Libellé de la part Affectation des | plus ou moins- e Actif net par part Nombre de Valeur
Code ISIN revenus nets values nettes la part parp parts liquidative
réalisées P
EVEN FLEX C - e
FR0013241841 Capitalisation Capitalisation EUR 13 095 074,84 109 287,798 119,82
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C. Informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés

C1. Présentation des expositions directes par nature de marché et d’exposition

Cla. Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

Actif

Actions et valeurs assimilées
Opérations temporaires sur titres

Passif

Opérations de  cession  sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur titres
Hors-bilan

Futures

Options

Swaps

Autres instruments financiers

Total

Clb. Exposition sur le marché des obligations convertibles - Ventilation par pays et

I’exposition

maturité de

Total
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Clc. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par nature
de taux

Actif

Dépbts

Obligations

Titres de créances

Opérations temporaires sur titres

Comptes financiers 98,31 98,31

Passif

Opérations de  cession  sur

instruments financiers

Opérations temporaires sur titres

Emprunts

Comptes financiers

Hors-bilan

Futures NA

Options NA

Swaps NA

Autres instruments financiers NA

Total 98,31
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C1d. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par durée
résiduelle

Actif
Dépots

Obligations

Titres de créances

Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers 98,31

Passif

Opérations de  cession  sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur titres
Emprunts

Comptes financiers

Hors-bilan

Futures

Options

Swaps

Autres instruments

Total 98,31

(*) L'OPC peut regrouper ou compléter les intervalles de durées résiduelles selon la pertinence des stratégies de placement et d’emprunts.

EVEN FLEX - Rapport annuel au 30/06/2025 41



Cle. Exposition directe sur le marché des devises

Actif
Dépdts

Actions et valeurs assimilées
Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur titres

Créances 1,12
Comptes financiers 5,90 3,02 1,60
Passif

Opérations de  cession  sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur titres
Emprunts

Dettes

Comptes financiers

Hors-bilan

Devises a recevoir

Devises a livrer

Futures options swaps

Autres opérations

Total 5,90 4,14 1,60

C1f. Exposition directe aux marchés de crédit

Actif

Obligations convertibles en actions

Obligations et valeurs assimilées

Titres de créances

Opérations temporaires sur titres

Passif

Opérations de cession sur instruments financiers
Opérations temporaires sur titres

Hors-bilan

Dérivés de crédits

Solde net
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Clg. Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

Contreparties (montants exprimés en milliers EUR)

Valeur actuelle constitutive
d’une créance

Valeur actuelle constitutive
d’une dette

Opérations figurant a I'actif du bilan
Dépbts
Instruments financiers a terme non compensés
Créances représentatives de titres financiers regus en pension
Créances représentatives de titres donnés en garantie
Créances représentatives de titres financiers prétés
Titres financiers empruntés
Titres regus en garantie
Titres financiers donnés en pension
Créances

Collatéral espéces

Dépobt de garantie especes versé
Opérations figurant au passif du bilan
Dettes représentatives des titres donnés en pension
Instruments financiers a terme non compensés
Dettes

Collatéral especes
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C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

Société de CIiEiEen des PELS 03 D;;/ilsée Montant de
Code ISIN Dénomination de 'OPC . placements/style de |[domiciliation , -
gestion gestion de 'OPC part I’exposition
d’OPC
ABN AMRO FUNDS ABN AMRO
LU2304587079 | ARISTOTLE US Investment Fonds/Actions Luxembourg usb 184 482,88
EQUITIES X1 USD CAP | Solutions
Lyxor CAC 40 (DR) Amundi Asset )
FR0007052782 UCITS ETE Dist Management Fonds/Actions France EUR 64 146,14
LU1829221024 | LYXOr Nasdag-100 Ucits | Amundi Asset | po i p ciiong Luxembourg | EUR 88 644,20
ETF Acc Management
Lyxor US Treasury 10+Y | Amundi Asset I
LU1407890620 (DR) UCITS ETF Dist Management Fonds/Obligations Luxembourg uUsb 727 237,32
AMUNDI EURO STOXX AMUNDI
LU1681047236 | 50 UCITS ETF DR - EUR | LUXEMBOURG | Fonds/Actions Luxembourg EUR 66 661,76
C SA
AXA IM Fixed Income AXA FUNDS
LU0546066993 | Investment Strategies MANAGEMENT | Fonds/Obligations Luxembourg EUR 241 742,52
FCP - US Corporate S.A.
AXA
AXA IM Euro Liquidity INVESTMENT .
FRO000978371 SRI MANAGERS Fonds/Monétaire France EUR 868 445,28
PARIS
AXA
INVESTMENT Fonds/Monétaire
FR0000288946 | AXA Court Terme AC MANAGERS court terme France EUR 12 874,35
PARIS
BDL CAPITAL
FR0014002J14 BDL CONVICTIONS MANAGEMENT | Fonds/Actions France EUR 263 496,90
PART V
SAS
BDL CAPITAL
FR0011790492 | BDL REMPART PART | MANAGEMENT | Fonds/Diversifiés France EUR 331 828,92
SAS
BLACKROCK
iShares China Large Cap | ASSET )
IEOOB02KXK85 UCITS ETF USD (Dist) MANAGEMENT Fonds/Actions Irlande EUR 30 756,41
IRELAND LTD
iShares EURO STOXX 2;@Cé1K_ROCK
IEOOBO2KXMOO0 | Small UCITS ETF EUR Fonds/Actions Irlande EUR 197 439,81
(Dist) MANAGEMENT
IRELAND LTD
BLACKROCK
iShares Gold Producers ASSET .
IEOOB6R52036 UCITS ETF USD (Acc) MANAGEMENT Fonds/Actions Irlande usb 197 506,08
IRELAND LTD
iShares VII PLC iShares E\EQE?ROCK
IEOOB3VTN290 | EURO Govt Bond 7-10yr Fonds/Obligations Irlande EUR 1439 730,24
ETE EUR Acc MANAGEMENT
IRELAND LTD
CANDRIAM ABSOLUTE
RETURN EQUITY .
LU1819523694 MARKET NEUTRAL PI CANDRIAM Equity market neutral | Luxembourg EUR 156 134,59
EUR ACC
LU1962513328 EAAKNND_IRI'EAU'\QAS RTEQ | cANDRIAM Equity market neutral | Luxembourg | EUR 61171,78
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C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

Société de CEHETI0 2es PEUS 0l Ddeglilze Montant de
Code ISIN Dénomination de I'OPC - placements/style de | domiciliation , -
gestion estion de 'OPC part I’exposition
g d’oPC
LU2403885060 | DNCA Invest ArcherMid | hyca FINANCE | Fonds/Actions Luxembourg | EUR 136 347,55
Cap Europe SI EUR
Xtrackers Nikkei 225 DWS Investment .
LU2196470426 UCITS ETF 1C EUR SA Fonds/Actions Luxembourg EUR 202 794,28
Xtrackers SP 500 Equal
IEO004MFRED4 | Weight ESG UCITS ETF gv/\(s Investment | £ ds/Actions Irlande EUR 151 767,80
1C ’
Eleva UCITS Fund -
LU1616921232 Fonds Eleva Euroland ELEVA CAPITAL Fonds/Actions Luxembourg EUR 132 818,96
. SAS
Selection | (EUR) ac
Exane Funds 2 Exane .
. EXANE ASSET Equity market
LU2049492049 | Pleiade Fu.nd S EUR MANAGEMENT neutral Luxembourg EUR 234 632,88
Accumulation
GROUPAMA EUROPE GROUPAMA Obligations
LUO0571100584 CONVERTIBLE - IC ASSET Con?/ertibles Luxembourg EUR 435 378,16
EUR MANAGEMENT
INVESCO
EURO STOXX OPTIM INVESTMENT .
IE00B3Q19T94 BKS SCE ETFE MANAGEMENT Fonds/Actions Irlande EUR 29 086,33
LIMITED
INVESCO
INVESCO RUSSELL INVESTMENT .
IEO0B60SX402 2000 MANAGEMENT Fonds/Actions Irlande uUsD 561 627,89
LIMITED
INVESCO
INVESCO US ENERGY INVESTMENT )
IEO0B435CG94 sp MANAGEMENT Fonds/Actions Irlande UsD 132 135,96
LIMITED
JPMORGAN FUNDS ‘é’APN'\}fORGAN
LU0248042839 CHINA FUND | ACC Fonds/Actions Luxembourg USD 187 502,76
LUXEMBOURG
UsD
S.A.
J.P. MORGAN
JPMORGAN F-EM MAR | BANK L
LU0804757648 LO C D-1 H LUXEMBOURG Fonds/Obligations Luxembourg EUR 678 842,77
S.A.
LAZARD
CONVERTIBLE Lazard Freres Fonds/Convertible
FR0000098683 GLOBAL - Action PC Gestion SAS Arbitrage France EUR 125 251,00
EUR
N Obligations et autres
LAZARD CAPITAL FI Lazard Freres - .
FR0013311446 SRI - Part SC EUR Gestion SAS titres de créance France EUR 331 964,82
Internat.
MULTI UNITS LYXOR
LUXEMBOURG SICAV INTERNATIONAL .
LU1834986900 AMUNDI STOXX ASSET Fonds/Actions Luxembourg EUR 301 149,05
EUROPE 600 HEALTHC | MANAGEMENT
MORGAN
STANLEY
LU0360484686 ';"I'DS(';LUZSCAADF\,/ ANTAGE | \\WESTMENT | Fonds/Actions Luxembourg | USD 145 826,28
’ : MANAGEMENT
LTD
MORGAN
MORGAN STANLEY STANLEY
LU1378878604 INVESTMENT FUNDS INVESTMENT Fonds/Actions Luxembourg USD 85 163,00
ASIA OPPORTUNITY Z MANAGEMENT
LTD
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C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

Société de CEHETI0 2es PELS 03 Dde(;/ilze Montant de
Code ISIN Dénomination de I'OPC . placements/style de | domiciliation , -
gestion estion de 'OPC part I’exposition
g d’OPC
MUZINICH &
IEOOB5BHGW80 MUZINICH SHORT CO IRELAND Fonds/Obligations Irlande EUR 205 122,06
DURAH YIELD LTD
PICTET SHORT-TERM PICTET FUNDS o
LU0309035367 MONEY MARKET JPY | (EUROPE) S.A. Fonds/Monétaire Luxembourg JPY 684 470,56
Robeco
Robeco Capital Growth Institutional
LU0210245469 Funds SICAV - Robeco Asset Fonds/Obligations Luxembourg EUR 1129 519,90
Euro Government B Management
B.V.
Robeco
ROBECO QI GLOBAL Institutional
LU2819788535 DYNAMIC DURATION Asset Non applicable Luxembourg EUR 256 828,00
IH CAP Management
B.V.
R-CO CONVICTION Rothschild & Co
FR0013294006 EQUITY VALUE EURO Asset Actions Euro France EUR 140 472,08
CL EUR Management
Rothschild & Co
FROO11885789 | R.CO THEMATIC REAL | soqer Actions Euro France EUR 259 426,47
ESTATE I2
Management
Rothschild & Co | Obligations et autres
R-CO CONVICTION - p
FR0010807123 CREDIT EURO IC EUR Asset titres de créance France EUR 1057 020,64
Management Euro
HELIUM-HELIUM SYQUANT .
LU0912262358 PERFORMANCE-S CAPITAL SAS. Event driven Luxembourg EUR 529 500,08
Total 13 066 948,46

C3. Exposition sur les portefeuilles de capital investissement

Pour 'OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

C4. Exposition sur les préts pour les OFS

Pour I'OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
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D. Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

D1. Créances et dettes : ventilation par nature

Nature de débit/crédit 30/06/2025

Créances

Ventes a reglement différé 1121,86

Rétrocession de frais de gestion 460,62
Total des créances 1582,48
Dettes

Achats a reglement différé 60 000,00

Frais de gestion fixe 10 036,78

Frais de gestion variable 1724,57
Total des dettes 71761,35
Total des créances et des dettes -70 178,87

D2. Frais de gestion, autres frais et charges
30/06/2025

Commissions de garantie
Frais de gestion fixes 112 938,05
Pourcentage de frais de gestion fixes 0,90
Frais de gestion variables provisionnés 1 699,55
Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,01
Frais de gestion variables acquis 25,02
Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00
Rétrocessions des frais de gestion 1 206,58

« Le montant des frais de gestion variables affiché ci-dessus correspond a la somme des provisions et reprises de provisions ayant
impacté I'actif net au cours de la période sous revue.»
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D3. Engagements regus et donnés

Autres engagements (par nature de produit)

30/06/2025

Garanties recues
- dont instruments financiers recus en garantie et non-inscrits au bilan
Garanties données
- dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine
Engagements de financement regus mais non encore tirés
Engagements de financement donnés mais non encore tirés

Autres engagements hors bilan

Total

D4. Autres informations

D4a. Valeur actuelle des instruments financiers faisant I'objet d'une acquisition temporaire

30/06/2025

Titres pris en pension livrée

Titres empruntés

D4b. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé

30/06/2025

Actions
Obligations
TCN

OPC

Instruments financiers a terme

Total des titres du groupe
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D5. Détermination et ventilation des sommes distribuables

D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 30/06/2025

Revenus nets -67 619,83
Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice
Revenus de I'exercice a affecter -67 619,83
Report a nouveau

Sommes distribuables au titre du revenu net -67 619,83

Part EVEN FLEX C

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 30/06/2025

Revenus nets -67 619,83
Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice (*)
Revenus de I'exercice a affecter (**) -67 619,83
Report & nouveau
Sommes distribuables au titre du revenu net -67 619,83
Affectation :

Distribution

Report & nouveau du revenu de I'exercice
Capitalisation -67 619,83

Total -67 619,83

* Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire

Crédits d'impdt totaux

Crédits d'imp0t unitaires

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit a distribution
Nombre de parts

Distribution unitaire restant a verser apres reglement des acomptes

Crédits d'imp6t attachés a la distribution du revenu
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D5b. Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values

réalisées nettes LA

Plus ou moins-values réalisées nettes de I'exercice 566 427,54

Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de I'exercice

Plus ou moins-values réalisées nettes a affecter 566 427,54

Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 566 427,54
Part EVEN FLEX C

g;ﬁ(;t;\;;ogec:tejssommes distribuables afférentes aux plus et moins-values 30/06/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de I'exercice 566 427,54

Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de I'exercice (*)

Plus ou moins-values réalisées nettes a affecter (**) 566 427,54

Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 566 427,54

Affectation :

Distribution

Report a nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes

Capitalisation 566 427,54

Total 566 427,54

* Information relative aux acomptes versés

Acomptes unitaires versés

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit a distribution
Nombre de parts

Distribution unitaire restant a verser apres reglement des acomptes
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E. Inventaire des actifs et passifs en EUR

El. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Ql;l%%iitfa?u Valeur actuelle %,\'ﬁ;tif
TITRES D'OPC 13 066 948,46 99,79
OPCVM 13 066 948,46 99,79
Gestion collective 13 066 948,46 99,79
ABN AMRO FUNDS ARISTOTLE US EQUITIES X1 USD CAP usb 1677 184 482,88 1,41
AMUNDI EURO STOXX 50 UCITS ETF DR - EUR C EUR 482 66 661,76 0,51
AXA Court Terme AC EUR 5 12 874,35 0,10
AXA IM Euro Liquidity SRI EUR 18 868 445,28 6,63
AXA IM Fixed Income Investment Strategies FCP - US Corporate EUR 2004 241 742,52 1,85
BDL CONVICTIONS PART V EUR 186 263 496,90 2,01
BDL REMPART PART | EUR 1854 331 828,92 2,53
(E:GEDA%IQM ABSOLUTE RETURN EQUITY MARKET NEUTRAL PI EUR 73 156 134,59 1,19
CANDRIAM AS RT EQ MK N-1 EUR EUR 34 61 171,78 0,47
DNCA Invest Archer Mid Cap Europe SI EUR EUR 1135 136 347,55 1,04
Eleva UCITS Fund - Fonds Eleva Euroland Selection | (EUR) ac EUR 68 132 818,96 1,01
EURO STOXX OPTIM BKS SCE ETF EUR 192 29 086,33 0,22
Exane Funds 2 Exane Pleiade Fund S EUR Accumulation EUR 18 234 632,88 1,79
GROUPAMA EUROPE CONVERTIBLE - IC EUR EUR 238 435 378,16 3,32
HELIUM-HELIUM PERFORMANCE-S EUR 325 529 500,08 4,04
INVESCO RUSSELL 2000 usD 5969 561 627,89 4,29
INVESCO US ENERGY SP usb 266 132 135,96 1,01
iShares China Large Cap UCITS ETF USD (Dist) EUR 345 30 756,41 0,23
iShares EURO STOXX Small UCITS ETF EUR (Dist) EUR 4310 197 439,81 1,51
iShares Gold Producers UCITS ETF USD (Acc) usD 9709 197 506,08 1,51
iShares VIl PLC iShares EURO Govt Bond 7-10yr ETF EUR Acc EUR 9444 1439 730,24 11,01
JPMORGAN F-EM MAR LO C D-I H EUR 11 276,458 678 842,77 5,18
JPMORGAN FUNDS CHINA FUND | ACC USD usb 2058 187 502,76 1,43
LAZARD CAPITAL FI SRI - Part SC EUR EUR 22 331 964,82 2,54
LAZARD CONVERTIBLE GLOBAL - Action PC EUR EUR 70 125 251,00 0,96
Lyxor CAC 40 (DR) UCITS ETF Dist EUR 830 64 146,14 0,49
Lyxor Nasdag-100 Ucits ETF Acc EUR 1132 88 644,20 0,68
Lyxor US Treasury 10+Y (DR) UCITS ETF Dist usD 8311 727 237,32 5,55
MISF US ADVANTAGE FD CL.Z CAP. usb 920 145 826,28 1,11
MORGAN STANLEY INVESTMENT FUNDS ASIA OPPORTUNITY Z usb 1624 85 163,00 0,65
MEJIA_I_IFEQITS LUXEMBOURG SICAV AMUNDI STOXX EUROPE 600 EUR 2299 301 149,05 230
MUZINICH SHORT DURA H YIELD EUR 1521 205 122,06 1,57
PICTET SHORT-TERM MONEY MARKET JPY | JPY 1156 684 470,56 5,23
R-CO CONVICTION CREDIT EURO IC EUR EUR 676 1057 020,64 8,07
R-CO CONVICTION EQUITY VALUE EURO CL EUR EUR 497 140 472,08 1,07
R-CO THEMATIC REAL ESTATE 12 EUR 1753 259 426,47 1,98
Robeco Capital Growth Funds SICAV - Robeco Euro Government B EUR 6 905 1129 519,90 8,63
ROBECO QI GLOBAL DYNAMIC DURATION IH CAP EUR 1796 256 828,00 1,96
Xtrackers Nikkei 225 UCITS ETF 1C EUR EUR 2 600 202 794,28 1,55
Xtrackers SP 500 Equal Weight ESG UCITS ETF 1C EUR 3672 151 767,80 1,16
Total 13 066 948,46 99,79
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E1l. Inventaire des éléments de bilan

(*) Le secteur d’activité représente I'activité principale de I'émetteur de I'instrument financier ; il est issu de sources fiables reconnues au
plan international (GICS et NACE principalement).

E2. Inventaire des opérations a terme de devises

Total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions exprimé dans la devise de
comptabilisation.

E3. Inventaire des instruments financiers a terme

E3a. Inventaire des instruments financiers a terme - actions

1. Futures

Sous-total 1.

2. Options

Sous-total 2.

3. Swaps

Sous-total 3.

4. Autres instruments
Sous-total 4.

Total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.
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E3b. Inventaire des instruments financiers a terme - taux d'intéréts

1. Futures

Sous-total 1.

2. Options

Sous-total 2.

3. Swaps

Sous-total 3.

4. Autres instruments
Sous-total 4.

Total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.

E3c. Inventaire des instruments financiers a terme - de change

1. Futures

Sous-total 1.

2. Options

Sous-total 2.

3. Swaps

Sous-total 3.

4. Autres instruments
Sous-total 4.

Total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.

E3d. Inventaire des instruments financiers a terme - sur risque de crédit

1. Futures

Sous-total 1.

2. Options

Sous-total 2.

3. Swaps

Sous-total 3.

4. Autres instruments
Sous-total 4.

Total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.

EVEN FLEX - Rapport annuel au 30/06/2025 53



E3e. Inventaire des instruments financiers a terme - autres expositions

Nature d'engagements

Quantité ou
Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

Actif

Passif

+/-

1. Futures

Sous-total 1.

2. Options

Sous-total 2.

3. Swaps

Sous-total 3.

4. Autres instruments
Sous-total 4.

Total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.

E4. Inventaire des instruments financiers a terme ou des opérations a terme de devises utilisés en

couverture d'une catégorie de part

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.

E5. Synthése de I'inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT)
Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :
Total opérations a terme de devises
Total instruments financiers a terme - actions
Total instruments financiers a terme - taux
Total instruments financiers a terme - change
Total instruments financiers a terme - crédit
Total instruments financiers a terme - autres expositions
Inventaire des instruments financiers a terme utilisés en couverture de parts émises
Autres actifs (+)
Autres passifs (-)

Passifs de financement (-)

13 066 948,46

99 887,73
-71 761,35

Total = actif net

13095 074,84

Libellé de la part Devise de la part

Nombre de parts

Valeur liquidative

Part EVEN FLEX C EUR

109 287,798

119,82
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BILAN ACTIF Al 28/06/2024 EN EUR

202024 J0NEFI0ZE
IMMOEILISATIONS NETTES 0,00 0,00
DEPOTS i, 0 0,00
INSTRUMENTS FINANCIERS 11 712 66Z.49 10 328 092,10
Actiong af valeurs sssimiléps 0,00 0,00
Megocises s on marcha glements ow assimie 03,0 00
HON NBJOEBEs Sur n Marche regementd ou assemik 0,00 000
Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00
Mégociées i un marchd réglemeni® ou assimié 0,00 0,00
Mo négoaées sur n marché rdplementd ou atsrmile 0,00 0,00
Tilres de crEances Q.00 0,00
FQacias gur un marcha raglementa 0u assmil 0,00 0,on
Tinas e créances nagociabies 0,00 o0
Auiras bkies de crdances 0,00 0,00
Mon négoods 5L un marché réglements au assimias 0,00 0,00
Organismes de placemant collactif 11 712 662,48 10 X280 552,10
Eqpfum;?::mﬁg‘m*“ destings Bux nan professionneds et 11358 124,29 10328 992,10
Autres Fonds destines 4 des non professonnals ef aquivelents d'avires pays 0.0 £.00
ELalz membeas g& 'UE

e e s 43820 00
Autres Fonds d'investissamant professionnals gt douivalents dautres Emts 0.00 o000

mamnres o fUE & crganssmes de tilnsalions non potés ) !
ALITEE ONQAnEmas RN Surpeans 0,00 000
Operations temposaires sur titres 5,00 0,00
Créances reprasenlatives de fifes facls an pengion 0,00 0,00
Créances reprdentaines de Hres prites 0,1 0,00
Tares emprunids .00 00
THns M an pension 0,00 4.0n
Aulres cperalions lemporaimg 0,00 4,00
Imstrumants Rnanchars & lerma 0,00 o,en
Opdraticns sur un manche réglements ou assimis 0,0 0,00
&uiras opératinns 0,00 00
Burtres instroments firanciars @,00 0,00
CREAMNCES TIT.TE 1 M53R
Opérationg de change & Bermss de diviges 0,00 0,00
Aiiires 777,73 121536
COMPTES FINAMCIERS 5 072,05 47 434,23
Liguidites 8 07205 42 424,23
TOTAL DE L'ACTIF 11772 812,27 10 372 631,68
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BILAN PASSIF AU 28/06/2024 EN EUR

2E06/ 2024 J0iMEII0Z3
CAPITALX PROPRES
Capital 11353 970,80 10 392 366.51
Plus et monsvalues nefles aniésieures ron distriboedes {a) 0,00 000
Fepord & nouveau {a) 0,00 0,00
Plus af mons-valuss nathes da leceroioe (a,b) B2 141,17 A3 TET ST
Faszurat da Fexanceca (B.b] o7 B7E21 107 444,38
TOTAL DES CAPITALX PROPRES * 11 764 442,76 10 338 678, 7O
* Monfant sepeisentatf da Mot net
IHSTRUMENTS FINARCIERS @,0 i, G
Operatons de cassion sur insbuments financiers 0,00 0.on
Opérakons emporares sur lilres 0,00 0,00
Calien repraseniatiees da Bres donnds an penson 0,00 0,00
Delas Fepeserlanes os s smprunlés 0,00 0,00
fiudres opérations lemporaines 0,00 0,00
Instrumeanis financieds A tame 0,00 0,00
Opérabions sur un maschd réglements ou sssimid 000 000
Hurdres cgedrations 0,0 .00
DETTES 8 068,51 33 952,99
Opérabicns de change 8 terma oa devises 0,00 0,00
Aulras 4 038,51 33 05290
COMPTES FINANCIERE 0,00 0,00
Concours. bancairas courants 0,08 00
Emprunis 0,00 0,00
TOTAL DU PASSIF 11772 12,27 10 3TE 631,69

[A] Y Sompns commes s rguanstion
i) Diminuds cdes aoompies verses au e da fexproos
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HORS-BILAN Al 28/06/2024 EN EUR

Aulras enEpamens

ZRIDE2024 BB

OPERATIONS DE COUVERTURE o0 0,00
Erpagernent sur marchas rdglemenlss o assamilds .0 0,00
Engagerment sur manchis de gré 4 grd a,00 0,00
Auires engagements e 0,00
AUTRES OPERATIONS 0.0 0,00
Engagerment aur marches rbglementds o assamilés 0.00 0,00
Engagement sur marché de gré 4 gra 0,00 0,00
0,00 0,00
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COMPTE DE RESULTAT AU 28/06/2024 EN EUR

2806 024 J0iEE0ZS
Produits ser gpérations financieres
Procuils sur dépdis e gur corples lingnciars 1 557,01 658,14
Presduits sur actons ol valeurs assimilbes 0,00 674,67
Frocuils sur obligations et vakeurs assmides 0,00 0,00
Froduits sar filnes e créanoas 0,00 0,00
Frodults sur acquisiiors et cesslons emporaires da tiras 0,00 0,00
Froduits @ur inglrurments fmancers 4 1ame 0,00 0,00
Autres praduits inancies 0,00 0,00
TOTAL 1) 1 857,11 163371
Charges sur cpdrations financiines
Changes sdr acquisilians &f csssions nporaires de livas 0,00 0,00
Charges sur mstrumenis finanoers & ferme [ERET] 000
Chagaes sur defles financiéres 372,63 58
Autris changes financlbns 0,00 0,00
TOTAL [Z) ] 0,55
RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (1-2) 1 184,33 153316
Aulras produits (3) 0,60 0,00
Fraie & geation ot datations aie amodinsamenta (4} o5 472,29 1015 4RR,51
RESULTAT HET DE L'EXERCICE (L Z14-1T-1) (1-E+ F -4} -84 26T 36 =106 055,55
Régularsalion des rewenus de Maxercice {B) =3 350,85 =404, 073
Acompies sir résual varsas au tie da laxercica (B} 0,1 000
RESULTAT (1-2+3-4+5-6 57 @FEM =107 440,38
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ANNEXES AUX COMPTES ANNUELS

1. Régles et méthodes comptables

Les comples annuels sanl presentés sous la forme prévue par le réglement ANC n” 2014-01, madifie.

Las principes ganaraus de la comptabilitd sappliquent ;
- image fidale, comparabilité, continuite de 'activite,

- régularité, sincériie,

- prudence,

- parmanence des méthodes d'un exercice & 'autre.

Le mode de comptabdization reteny pour Penregistrement des produils des fitres & revenu fixe est celui des
intéréts ancaisses,

Les entrdes el les cassions de ires sont comptabilisées frals exclus.
La deviss de référence de la complabdité du porefeuills est en eurng,
La durée de Fexercice est de 12 mols,

Régles d'évaluation des actifs

Les Irstruments financiers sont enregiatrés en complabilite salon [a méthode des colts historiques et inscrits
au bilan & leur valeur actuelle qui est déterminée par la derniére valeur de marché connue ou & défaut
d'exigtence de marche par lous moyens externes ou par recoirs 4 des modéles financlers.

Les différences entre les valeurs aciuelles ulilizées lors du calcul de la vakeur lquidative et bes colis historiques
des valeurs mobilieres & leur eninée en portefeulla sont enregisirées dans des comples « différences
dhestimation .

Les valeurs qui me sont pas dans 1a devise du portefeuille sont évaludes conformément au principe Snonce ci-
desscus, puis converties dans |a devise du portefedils suivant le cours des devises au jour de PMvaluation.

Dépdits :

Les dépots sont évalues a leur valeur nominala, majorde des intéréds courus gui 5’y rattachent.

Actions, obligations ef aufres valeurs négociées sur un marché réglementé ou assimilé ;

Paour ke calcul de la valeur liquidative, les actions et autres valeurs negociees sur un marche reglements au
assimilé sont avaluses sur la basge du demier cours de bourse du jour.

Les ohligations et valeurs assimides sont dvaluées au cours de clbture communiquas par diférents
prestataires de services financiers. Les Inléréts courus des obligations el valaurs assimilées sont calculés
jusqu'a la date de la valeur liquidative.

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

Les valeurs non négociéas sur un marche réglementd sont évaluées sous la responsabilite de is societé de
gastion an ulilisant dee méthodas fondées sur la valeur patimoniale et le rendement, en pranant an
coneidération les prix retznue lore de transactions significatives récentes.

Titres de créances ndgoclables !

Les Titres de Créances Meégociables et assimilés qui ne font pas Mobjet de transactions significatives sont
avalues de fapon achearialle sur la basa d'un taux de reférenca defini ci-dessous, majora le cas echeant d'un
acart représantatf des caracténstigues intrinsaques de 'amatiaur :

- TCH dont I'échéance est inférieurs ou égale 4 1 an : Taux interbancaire offer en euras (Euribor) ;
- TCH daoni Féchaance ast supsneure a 1.an; Taux des Bons du Trésar & intérdts Annuweals Mormalisas (BTAM)
ou laux de 'OAT (Obligations Assimilables du Trasor) de maturite proche pour les durées les plus longues.

Las Tires de Créances Négociables d'une durée de vie résiduelle inférieure ou égale & 3 mois pourrand &tre
avalugs selon la methade lindaira,
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Las Bons du Trésaor sont valorisés au taux du marchs communigue guatidiennement par le Banque de France
ou les spéciaistes des boms du Tréaor.

OPC détenus :

Les pars ou actions d"OPC seront vakorisees a la dermiéere valeur liguidative connue,

Dpdrations femporaires sur fitres ;
Les lifres recus en penson sont inscrits & l'actif dans |la rubrique « créances représeniatives des litres regus
en pansion » pour |2 montant prévu dans le contrat, majorg des intéréts courds a recevalr,

Les tres donnés en pension sont inscrits en portefeullle acheteur pour fewr valeur actuelle. La detie
représentative das titres donnés en pengion est inscrite en portefeuile vendeur & la valewur fixée au contrat
majords des intéréts courus & paver,

Les fitres préfés sont valorisés A leur valeur actoelle et sont irscrits & I'sctif dans la robrique &« créances
représentatves de titres préteés » & la valeur actuelle majorée des intéréts counss A recevair,

Les titres empruniés sond inscrits & Naclif dans la nubrique « titres empruniés » pour le montant prévy dans le
contrat, et au passi dans la rubrique « deftes représentatives de fitres empruntés & pour ke montant prévy
dans le contrat majoreé des intéréts courus a paver.

instroments financiers a terme ;

Instruments financlers & terme négociés sur un marché réglementd ou assimilé :

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

Instrumenta financiers & terme non négociés sur un marché réglements ou assimilé :

Las Swaps :
Les confrats d'échange de taux dinterél etiou de devises sonl valorisés a leur valeur de marchs en fondion

du prix calculé par actualisation des fux d'intéréls futurs aux taux dintéréts etlou de devises de marché. Ca
prix gat coriga du risque de signature,

Les swaps dindice sont evalues de fagon aclusnielle sur [a base d'un teux de référence foumi par la
contrepartie,

Les autres swaps sont évalués a leur valeur de marche ou a une valeur estimée selon ies modalités amétées
par la societe de gestion.

Engagements Hors Bilan ;

Las contrals & tarme farme sont portés pour leur valeur de marche an engagamants hors bilan au cours ullisé
dans le porefauile.

Las operations a tarmea conditionnalles sonl traduiles en aguivalant sous-jacen.

Las engagements sur conlratls déchange sont présentés a leur valaur nominaka, ou an Fabsence da valeur
naminale pour wn mantant dquivakant.

Frais de gestion

Les frals de geslion et de fonctionnement recouvrent lensemble des frais relatif & 'OPC © geslion financhére,
administrative, comptable, censensalion, distributhon, frais daudlt...

Cas fiais sonl imputas au comple de rsullal de POPC

Les frais de geshion nlinclusnl pas les rais de ransaction. Pour plus de précision sur les frais efechivement
facturés & I'"OPC, se roporter au prospecius.

s sont enregisirés au prorata lemporns & chague calcul de valsur liquidaiive.

Le cumul de ces frais raspacte e taux de fraks maximum de Factif net indigua dans le prospectus ou le
reghamant du fonds

FROODT3241841 - EVEN FLEX C: Taux defrais maximuoem de 0.90% TTC.
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La retrocession de frals de gestion & percevor est prise en compte & chague valaeur bquidative. Le montamt
provisionné eat dgal a la quote-part de rétrocession acquise aur la péricde concemée,

Commission de surperformance :

Le fonds utitize un modéle de commission de surperformance foncs sur un Indicateur de référence.
L'indicateur de raference ast un indice composile capilalise ;

(30% M3CI Daily TR Workd (NDDUWI) + 40% JPM GBI EMU (JPMGEMLC) + 30% €3TR capitalisé
+8.5bps(QISEETR Index) comvertis en Eure chacun des compasants &tant dvalué en dale de J-1 jour ouved
par rapport & la date de la VMalewr Liguidative,

& noter qu's compler du 01/01/2022, suite 3 la refonta des indices monétaires par la BCE, I'Ester (Eurcpaan
Short Term Rale - ESTR) ramplace FEONIA.

L'Ester est un laux d'miéré! interbancaire de rafarance. || définil les condibons das préts & courl larmea qua
les banques &'accardent antre alles sur b marché mondtairs.

Des mesures technigues (indexation) ont &bé prises par la BCE pour assurer une coordination entre ['Eonia
el IEster ! NEonia correspond au cours de IEster augual sonl apoulés 8.5 points de base.

La peripde de calcul de la commission de surperfoemance est lexercice du Fonds. A chague
elablissement de la valeur liquidative, & surperformeance du Fonds est. defire comme |la différenca
pasitive entre I'actif net du Fonds avant prise en compte d'une éventuelle pravision pour commission de
surperormance, af l'actif nat d'un OPCYM fictif réalisant une perfformance égala 4 celle de MNindicateur de
référence composite du Fonds et enregistrant le méme schéma de souscriptions et de rachate que le Fonds,
Les commizsions de surperformance sont calculées par a8 Société de Gestion 8 chaque wvalsuor
liquidative. Hs ne sont provisionnés gu'a la triple condition () gue k3 perdomance du Fends soif
supeneura A celle de lindicateur de référence, (i) que |a performance du Fonds soit positive depuis le dabut
da I'exercice &l {iii) qua la plus haute Valeur Liguidative d'une fin d'exercice comptable avant précademment
fail I'chjel d'un prélévement soit dépassée. Une talle provision ne paut élre passée qu'd condifion que la
valaur liquidative aprés prise en comple dure éventuslle provision pour commission de surperformance
Soil supdrisung a la valeur lguidative da dabul d'exercica. En cas de sous-paformancs una reprise dea
provision esl affactude dans [a limile de sodde en compla. Hormis les CGas os RAchals, celle pravision da
commission de surperformance est défnitvermant acquise a la Socialte de Geastion & la fin de chague exercica.
En cas de rachal, une quote-part de la provision pour commission de surperformance sur Ferncours constates
compiablement lors de |la demigre valorisation est, au prorate du nombre de pards rachelées, sffeciés
définifvernent 4 un compte de liers spécifigue. Cette quote-parl de commission de surparformance ast
acquise A la Sociald de Gestion dés le rachat.

Affectation des sommes distribuables

Définlilan des sommes disfribyables
Les spmmes distribuables sont constituées par |

Le résuitat :

Le résultat net de l'exercice est dgal au montant des intérlis, arrérages, primes et lots, dividendes, jetons de
présence ef tous autres produits relatifs auyx fitres constituant le porefeuille, majorés du produit des sommes
momentanément dspenibles ef diminué du montant des frals de gestion et de la charge des emprunis,

l est augmenté du report & nouveaw et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus,

Les Plus of Moins-values ;

Les plus-values réalizées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées
au cours de Fexercice, augmentées des plus-values nettes de méme nature constalées au cours d'exercices
ankerisurs n'ayvant pas fait 'objel dure distribution ou dure capifalisation et diminuess ou augmentees du
solde du compte de régulansation des plus-values,

EVEM FLEX : COMPTES ANKMUELS 280EL2024



Modalités d'affeclation des sommes distribuables
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2. EVOLUTION DE L'ACTIF NET AU 28/06/2024 EN EUR

2806 024 J0iEE0ZS

ACTIF NET EM DEBUT MEXERCICE 1@ 358 678,70 9 875 354,75
Souscriplions {y cormpris les commasions de souscrplions acquses 4 TOPE) 1 448 500,33 182 478,60
Rachals {sous ceduction des commissons de rachal acquises & MOPC] =11 954,39 =174 233,14
Fim-values réalibdes sur fapdts at instrumants nanclears B48 998,15 741 Bas sR
WNaina-values rdalsdes sar Gogdis of inalramenls fmancsrs -4 983,62 -2 2R
Flies- i réalmees sur inafumanis inanciers & lerme 0,00 0,0
Mains-yalues realsaes sur instrumants fmancars & berma EH 0,00
Frais da Iremsacions -3 586,15 -2 FO3,TT
Cifferences de chanpe «38 776, -AF 097 60
‘Varations de o diférence d'=stmation des dépéits et instrumerds finanoens 313 586,91 BAG g4204

Qdfemence aesimadion eeercioe N J4f 094,75 T34 T ag

Différence a'eatimation axercica N-1 134 567,34 A5 445,10
Varialions de la diférence dastimation des instruments linancers 3 erme 0,0a 0,00

Diffdrence o rstimation eeemina N [F{H {10

Oiffdren oo desthmation axerciog N-7 &, 00 0,
Cezariba tion o Naxercoe antdreuwr sur plis 8t moins-walues natlas 0,00 0,00
Cigfribution o8 laxedsoe anld e sur daultal 0,00 0,00
Résultat net de Mecerccn avanl compte de regulansation -5 207 15 =106 955,35
Acompteds] verssls] au cours de 'axescice sur plus at moins-valisss nettes .00 o0
Acampleds] veradle] su cours de Peseecice sur rdgudlal o.00 0,00
FLITES BATETE 0,00 0,00
ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE 11 764 442,78 10 338 ATH,TO
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3. COMPLEMENTS D'INFORMATION

3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ECONOMIQUE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

ACTIF
DELIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES
TOTAL GBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES
TITRES DE CREANCES
TOTAL TITRES DE CREANCES
PASSIF
OFERATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANGCIERS
TOTAL OFERATIGNS DE CESSIO0MN SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
HORS-BILAMN
OFERATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPERATIONS DE COUVERTURE
AUTRES OPERATIONS
TOTAL AUTRES OFERATHING

Moendant b
.00 0,60
0.0 0,00
0.0% .00
.00 0,00
0,08 oo
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3.2, VENTILATION PAR NATURE DE TAUX DES POSTES DACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-BILAN

Tauz fisn % Tamun wariable % Taus rivisatin % Auirea 5
ACTW
Dephits oo | Gbo moe | o (LT T 000 | @00
Doligaiions o vRlours assimides oop| oo ooo | ooo oon |  ooo 000 | ooo
Tiras 0 (TORCas QLo Ll o] mg CUHp 1] L E] 0.0 Pl e o]
Ciparabar hemporames e flies CLH) s ] .4 Gy L] (R E] L0 o
Compies fnanoemn G e o] w04 (=111 L] (1] e B AL
P&EEIF
Cypiralions lemporaies sur fies oo | oo poo | oo con | ooo 0,00 | oo
Crimpaces Snanors ooo | oo o0 | oo con | opoo 000 | e
HORES-EEILAN
Cparations de couverture el 1] ke o] 04 [x¥i{i] [RE4 1] ea 1,05 o
Agires opémbons ogo |  aoo ooo| opo cou|  Boo 00| oo

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

< 3 mals % |PEmais-1an] | % 11 -3 ann] = B -5 am] T =5 ans L)
ALTH
Dipliis 202 | .o 000 | LoD QUHY | O Q0| 000 0 | 200
Dihgations ol waksrs
il g a0 | Goa 04Kl | ©.00 CUHY | D0 00| Q00 OAH | &0
Thras da THRcEs 003 | oo 0,00 | Qoo oae | mod 00| 002 0400 | fod
Cpdraliong.
e T R 00 | Gt 000 | a0 UMy | 00 OO | 0D 000 | &0
Comides fnanciem 207205 | 080 000 | 4o Qa0 | nod Q0% | Q0% 00 | oo
FASSIF
Cpéralion
| o ir B 0,00 | oon 000 | oo0 000 | 000 00%| 00 00 | o0
Comptes Enancian 005 | o0 0,00 | Q.00 QUMY | 0,00 Q0% | 000 000 | o0
HOES-WILAN
Coerations de
S BRR L 002 | L. 000 | 4o UMy | oD 003 | 9D 0 | oD
Bulres npdmalors 002 | Lol OAHl | 400 OJHF | K03 0ox| 002 0Hl | .00

1 h L it Dl chis b ol pridsanbiii an Monotan S S efanmss . oo o omenl.
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3.4, VENTILATION PAR DEVISE DE COTATION OU D'EVALUATION DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF

ET DE HORS-BILAN (HORS EUR)

Devise 1 Diwise & Dervise D Deewise M
Usn JPY GaEP Aufra(s]
Momiant %= Monkard % Mostant e Mardanl "
ACTH
Depas 0,00 | e 050 | G o0 | 008 000 | o0
Aclions vl valaas assimices 000 | 400 oD | oM 0O | G900 0,00 | Qo0
Chrbgalians &1 vakurl ARITEIS 000 | a6 050 | o 000 | 900 000 | G
Tiro (e i A 0,00 | 080 | o0 0oa | 008 o0 | au
o 1SS Aa 16 (167 ah %633 | 840 B0 | 908 0 | &
Dpérabiora tempora e sur fires 000 | DD QE0 | M) ;00 | 900 0o | o0n
Créances 000 | 400 050 | 00 0,0 | D00 00D | ©00
Coemipaes inanoors 10T04,33 | 009 15 1425 | O3 591880 | 008 000 | o0
PASSIF
m‘:’""’ T L M. 1,00 | 000 a00 | 0o .00 | 0,00 0,00 | e00
Dpdrabiors temporaines - sur fines 000 | §00 Q00 | DD 000 | 000 00 | o.n0
Dafias 0,00 | foo 000 | 000 0,00 | 000 0,00 | Qo0
Curmjdss Ersncar 000 | 400 a5 | OO0 ooh | 0,00 000 | S00
HE#CS-SILAN
Cpérabions de couveriurs 000 | 050 | 000 000 | 000 000 | o
Agires opéealors 040 | a0 o500 | oop o0 | 000 0 | Q0
3.5. CREANCES ET DETTES : YENTILATION PAR NATURE
Natura de débitiorddi SBMEI 2034
CREANCES
Ratrecassion de frais de geston TThTa
TOTAL DES CREANCES TTi.73
DETTES
Frais de gestion fue BOGEAT
Frais oa gestion varabis 434
TOTAL DES DETTES 8 Diea, 51
TOTAL DETTES ET CREANCES -7 291, 7B
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3.6. CAPITAUX PROPRES

3.6.1. Mombre de titres émis ou rachelas

En parts En maniant
Parts souscritas duran! 'exercica 13 EN A 1 4B GO 33
Pams rachaisas durar Nexencice =0 362, 188 =FO% 998 55
Snide net des souscrptiocnsrachals £ e 648 TE4 G0 54
Mambre de pats an croulation & 1a fin da Mexarcica 106 053,247

3.6.2. Commisslons de souscription etfou rachat

Ern snesniani
Total das commissions de souscripbion atiae rmehet acquises 00
Cammissiong da souscription acguseas o.on
Cammedions de rachal acquises o.on
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3.7. FRAIS DE GESTION

ZEMEIE024
Cammisaions db garanlia .00
Frais da gpaglion e 96 681,40
Pourceriage de (rais de gastion ixes 080
Frais i gastion variabies provisonmgs 000
Pourcentage de frats da gastion vansiNas provisonnds .00
Frais g poslion variables acquis 334
Pourceniage de lras de geslion vanisbes scqus ook
Falrocassiong deg (reis de geaton TMEAs

& Lamaontan] dep Ak 55 peaioe varahies s cheleipus conmgaporsd A |13 GATIse O roBsn s @ raprs ek de provssions ayant impsctd e s pu couee 88 13
bt S P

3.8, ENGAGEMENTS REGUS ET DONNES

31.8.1. Garanties regues par I'OPC :

Méant

3.8.2, Autres engagemenis regus etiou donnés :
Meéant

EVEM FLEX : COMPTES ANKMUELS 280EL2024



4.9, AUTRES INFORMATIONS

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

2ETEIT024
Titrag pris an persdn Hurds 000
Thmes empranbés LRI
3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de depots de garantie
PRIMER024
Iretnirmenis firanciens donnss en garants of mainfenis dans B poals Foriging 0,00
Irstrumants Tinandiess rsgus on garanio ol non-nedibs e biln 0,00
1.9.3. Instruments financiers détenus, émis etlou gérés par le Groupe
Cade 15N Libefié JHE0 24
Actions LU
Cikdigations LA
TCH .o
OFC oo
Irstrumends financier a terme: oG
Total des titres du groupe ifelid
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3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

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

FRIMEIH02E

0BT EE

Saommes restam & affecter

Faporl & nouvesu QoG .00
Fésiital =87 BTE 21 =107 448 50
Aoomples varsas suradsulta) de Pecercicn INE] LTI TE]
Todal BT 6TB21 107 449,38

TEMGIT0ZE IGO0

Affectation

Duakribution oo 0,00
Raporl & nouveau de fexarcos LLoG [N 0 ]H]
Capralistion =BT ETE21 =107 448, 58
Total BT ETB 21 107 440,38
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Tableau d'affectation de la guote-part des sommes distribuables afférente aux plus &l molns-values

neties
FET LT el 0G0 ES
Sommas resiant 3 affecter
Pies at mons-values nettes antérieunas non disirbuses (oG 000
Phi= at molns-values naltes de laxariss a02 AT L3 TE1GT
Acomples versde sur plus el roingvalues nelles de Mesercice oan oon
Total S0z 12147 53 TG1ST
ZHIGEIT0ZE SOz
Affectation
Ci=tnbubion 000 o oD
Flus et moins-values naties non distribuans (aG 00
Captalization 502 4117 23 Te1.57
Total B2 144 17 51 761,57
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3.11. TABLEAU DES RESULTATS ET AUTRES ELEMENTS CARACTERISTIQUES DE
L'ENTITE AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

J0NGI2020 30M06S2021 A0 2022 JOMEI20 ZHNGZ024

Achf neten EUR 6 037 854 52 100145 159,50 QATE 354,75 10338 ETE T 11 F6d 24278
Hambre de tires B3 0EE13 0% 836 460 96 114,973 a8 1EEEm 105 083,247
Wakeur liguidagive

A L=l 10B.01 10065 105,30 114,96
Captalisalion
ardlairg sur #/- 146 5.1z 2,80 0,54 477
values naltes
Capralisation
e Sur S{L: -1.04 .85 -1, S b
riraial
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3.12. INVENTAIRE DETAILLE DES INSTRUMENTS FINANCIERS EN EUR

Désignation des valeurs Devise “‘:nmf" Valewr actuelle "::"f
Drganlames de placement cobectif
OPCYM ot FIA & yocation générale destings aux non
professionnels at dquivalents d'autres pays
FRANCE
A4 Bl ELIRO LEOLNMNTY FEP 4DEC EUR 23 1078 723,68 4,18
BOL CONVICTIONS PART ¥ EUR bl 268 TFTA0 2.2
EDL REMPART FART | Bl 231 71 650,29 4,18
CPR FOCUS INFLATION FCF | EUR 3303 ®30 374,04 4 G
LAZARD CAPITAL F1 5C EUR EUR 14 188 060,84 1,60
LaZaARD CONVERTIBLE GLOEAL Acton PC Euwr EUR e 170 026,08 1,44
R-CO CORVICTICN CREDIT EURG IC EUR ELR kL Bt 230,00 47
RSO CONVICTION CREDIT S0 EURO | ELR B E 670 765,04 578
R-CO CONVICTION EQLATY WALLUE EURD CL EUR EUR d94 117 418,88 1,00
RSO THEMATIC REAL ESTATE I2 EUR 1171 156 433,89 1,31
TOTAL FRANCE 4 139 554,945 36,14
IRLAMOE
ENERGY S&F LIS SELECT SECTOR Usn 431 253 070,349 217
EURD STOXE OFTIM BKS 5GE ETF EUR 1052 103 538 47 0,58
iSkares VIl PLC iShares ELIRO Gove Bamd 7-10yt ETF ELRR Ao EUR 5398 BST 393,64 I.28
LY ¥R TIEDEMANN ARBITRAGE STRAT FO | EUR EUR 1 TE2 218 823,50 1,88
MUZNICH SHORT DURA H YIELD R 1 k2 LR R 1,6id
RUSSELL 2000 SOURCE ETF uso 3 12 011,15 2,65
VANGUARD US CFP.FO CAF.ZDEC EUR 151 248 422,77 2,12
TOTAL IRLANDE 2 189 &32.09 18,64
LUXEMBOURSG
ABN AMRO FLIMDS ARISTOTLE US ECAIITES X1 LSO CAP usn 231 138 280 56 2,87
AXA M UGS T FELURH Bl 1579 Z28 J7E.R0 1.95
E::DHIAM AESCLUTE RETURN EQ MARK MEUTRAL P EUR EUR 73 151 141,39 1,28
CANDRIAM AS RT ECQ MK K-t ELIR EUR M 5 450,44 0,50
OB X-TRACKERS FTSE CHINA 2510 ELIR 1167 2821189 0.25
DIRCA Ieresal Archer Mid Cap Europs 51 EUR EUR 1121 11291833 0,98
ELE%YA EUROLAMD SELECTICH FUND | ELR TAP EiUR GE 118 111,24 1,00
EXAMNE FUMNDS 2 SiCay EXaME PLEIADE FLIMND 5 ELNR CapP ELR 18 218 973 56 1,84
GROUPMGME, ELIROPE COMVERTEILE - IC EUR ELUR 240 403 (50,00 343
HELIUM PERFORMAMCE -5- CAF EUR T Bl G4, 4,64
JPMORGAN F-EMMARLOCD-IH EUR 9338 530 353,34 4,51
JPMIORGAN FUNDS CHINA FUND | ACC USD Lk 2032 164 211,42 1.38
LYXOR ELIRSTXAND HEAL THCARE EUR 187 b 1,73
MISF IS ADVAMNTAGE FO GLZ CAP uso Sa8 104 Q16,80 084
EMI'_‘IREM ETANLEY WVESTMENT FUNDE AS1 OPPORTLUNITY uso 2 474 115 923,25 0.98
MULTI UNITE LUK LYXOR 1BOXX USD TREASURIES 10Y ETF D | USD 4 3823 473 503,59 £,00
PICTET SHORT-TERM MONEY MARKET JPY I JPY 11910 B85 036,33 f,449
ROBECC ELIRCH GOWNKMT BD-IELR EUR 2158 334 567 50 2,85
ROBECO QI GLOBAL DYNAMIC DURATION IHEURD ELR 1773 233 929,08 2,18
TOTAL LUXEMBOLURG 5 0@R 728,35 42,78
FORAL CRTIE ot b st o S i N s
Fonds professionnels i vosation ganérale et équival. dautres
Efats membros L of grganismes de titrisabion cotés
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3.12. INVENTAIRE DETAILLE DES INSTRUMENTS FINANCIERS EN EUR

Désignation des valeurs Devise n":ﬂ"::i';lf“ Valeur actuelle “rﬁ”
FRLANDE
iSharas Gold Producers LICITS ETF LISD (Acs) usn 11 RHD 164 52200 1,34
TOTAL IRLANDE 164 522,00 1,30
LUXEMBOURS
Krackers Miskel 225 LCITS ETF 1C EUR EUR 2 575 180 016,20 1,62
TOTAL LUXEMBOURG 190 016,20 1,62
TOTAL Fonds professionnels & vocation générale et
équival. d'autros Etsts membros UE ot organismes da 154 538,30 1,04
titrisation coles
TOTAL Organismes de placement collectil 1171266243 | 99,58
Craances TIT.Ta 0,84
Daitas -B 06% 51 -0,a7
Comptes financiers 50 072,05 0,50
Actif net 11764 442,76 | 100,00
| Parts EVEN FLEX C EUR 105 053,247 11199
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L imvdicateues de
durabilité peamattant

Denomination du produit: Even Flex

Identifiant d’entité juridigque:;
QEIL0WALIRAEDOLT 7RG

Caractéristiques environnementales et/ou sociales

Ce produit financier avait-il un objectif d'investissement durable?

&8 [] ou

[ 1l & réalisé des Investissements durables ayant
un objectif environnemental: [K/A]

Cldans des acthités économlguees que sont
cemsidénies comme durabdes sur le plan
anvironnemental au titre de la axonomie de
I'LIE

Cldans des actaités dconomigues qu ne sont
pas considerdes comme durables sur le plan
anvirennamantal au titre de la faxonomis da
I"LIE

C1 0w ridaliad des mvedtmcements durables ayant

un objectif social ; [N/4]

Dans quelle

mesure les

® [ won

[ |l promouyalt des caractéristigues
environnementales et sociales (E/5) et Ben
qu'l it pas e d objectif d investissemeant
durakie, il préseniait ung proportion da 28,89 &
d'investissements durables

Bl ayant un ohjeetif emifonnemental el
réalises dans des activités coenomigues qui
sont considénrdes commme durables sur ke
plan environnemental au titre de |a
taxonomie de I'LE

[l ayant un objectif environnemental ot
realises dans des activités économigues qui
ne soft pas considérees comme durables
sur le pian environnermental au titre dae la
taxonomie de FUE

El ayant un ohjectif social

[ hpromouvait des caracténistiques £/5, maik n'a
pas réalisé d'investissements durables

caractéristiques

environnementales et/ou sociales promues par ce
produit financier ont-elles été atteintes ?

Aw travers des informations collectées groce a notre questionnzire proprietaire, au cours de nos echanges
awvec les sociétés de gestion des fonds sous-jacents et calles disponibles dans MSClI ESG Research, nmous

considérans un spectre large de ritéres :
= Au niveau de la societe de gestion ;

0 Fiker Environnemental @ politique environnementale au nivead de la société de gestion,
politigues d'exclusion relative au secteur du charbon thermigue, émissions carbone des

portefeullles, etc

¢ Piber Socia ;| gestion des ressources humaines, signataire des UN PRI, politigees dawclusion
rfatives awx armes controversees at aux prncipes fondamentaws, et
0 Piker Gouvernance - indépendance du board, palitigue de rémunératisn, etc,

- Au niveau du fonds
calcul de I'imtensité carbone, labels, sic.

Intéagration des critéres E5G dans le process de gestion, note ESG du fonds,



Las principalas
inddences négatives
Earespondent g
incidwacky nigativaes i
plug eignificathees des
dicisiors
d'investissment sur les
facteirs de dyrakilid
1L 3 QuisTians
endnornamantalis,
socialas ot da
personrel au respect
das droits de fhomeme,
ot A 1a lutie conare la
LT LD | oehr 2 ey aictes
de corruption

Quelle a été |a performance des indicateurs de durabilité 7

Le performance des indicetéurs de durabilite utilisds pour leire s promaotion des ceractéristiques

envirannementaies ef soclales susmantlonnées pst disponible en anmexe.

...at par rapport aux périodes précadentes 7

indicateurs de durabilivé 30/06/2025 | 28/06/2024
Note ESG [/10) 6,67 6,66

“Note E (/10 6,1 6,15
Note 5 (/10) 5.8 5.6

‘Note G |/10) |&.53 s34
Intensing carbane (tonnes de COZeg ) millions de dollars de chiffre o affaires| | 9105 98 18
Expaosition aux réserves de charbon %) 0,50 0,60%
Catégories de transition o Asset stranding » (%) 1.54% 2,07%

Les donndes présented dans le tableau of e reporting en anneve ftant des donnded recaleuldes, tertalnes
wariations peuvent &tre constatées par rapport 4 lewr diffusion d’arigine.

Quels étalent les objectifs des investissements durables que le produit financier
enlendait notamment réaliser et comment les investissements durables effectués v
ont-ils contribue 7

Les OPC sous-jacents peuvent intégrer une partie d'investissements durables au regard de 1interprétation de
la définition SFOR des soclétés de gestion de ces OPC. Au 30/06/2035 | la proportion dinvestssemant
durable du prodult financier est de 38,69%,

Nious avons utilisé bkes données reportées par les soclétds de pestion des OPC sous-jacents.

Au 300062025 , le niveau 4 allgnement taxonomigue du produit est de 2 8%, ils ont contibué auk ohjectifs
Sulwnnts

= Atténuation du changement climatique

= Adagtation au changement climatigue

Mo avons utilisé une dannée reportée et disponible auprés e M0 ESG Research,

Dans quelle mesure les investissements durables gue le produit financier a
notamment réalisés nontdls pas cause de préjudice important & un objectd
d'investissemen! durable sur le plan environnemental ou social?

La treonoomie europdanne établit le principe consistant & ne pas causer de pré|udics Important & des objectifs
et gui s'eccompagne de critéres spacifigues, Les données de M5C1 ESG Research prennent en compte en
partie et selon un princige de best effort ces Eléments sous-jacents.

Dans be cadre de notre processus d analyse, nous nous efforgons d°étre attentifs au respect du principe de ne
pas causer de préjudice important dans la définition des investissemants durables des socidtes de gestion des
OPC solsjacenis.

Comment les indicateurs concernant les incidences négalives ont-ils été pris en
consideration ?

Le taxonomie ewuroplenne repose  sur des activités substantlellement contributives sar le  plan
efvirennemental donk les incidences magathves sont encadréss par fe principe consistant a ne pas causer de



préjudice important aud objectifs de fa tawonomie européenne &t par les garanties socinles minimales
assocites

Dans ez cadre de notre processus d':n:l'p.c, noUs  nows n-'FFnrl;nn': d'étra attentifs 3 1'in|;dgr:|ti|:|n das
principales incidences negatives |:F'.D|I] dans la définition des investisiements durables des societes de gEstion
des OPC sout-jacents, Celle-c doit prendre en comple "ensemble des PAI obligataires, ¢o be cas dchdant
utiliser des proxies ou donndes qualitatives sur b méme thématique

Les investissements durables etaient-ills conformes aux principes directeurs de

I'OCDE a lintention des entreprises multinationales et aux principes direcleurs des
Mations unies relatifs aux entrepnses et aux droits de 'homme ? Dascription
detaillee:;

La taxonomie européenne respecte des garanties minimales que sont kes lignes directrices e FOCDE pour les
entreprises multinationales, lés Principes diveciewrs des Nations Unles &t s conventions de Pdrganisation
interrationale du travail.

Far aillewrs, et au niveau de fows l2s ihvestissements de ls Sociétd de Gestion, nows intégrons dans notre
processus de sélection de fonds, "analyse de la politiqgue d'exclusion relatve aux principes fondamentaus du
Pacte Mondial des Nations Unies (Global Compact des Nations Unies, UNGC] mise en ceuvre par bes sociétds
o gestian,

Lo tmxomomic de (W Shoblit un princpe consistant o« me pay cooser de préjedice importent & en vertu duguel
les investisserments algnds Sur g takononmie me deeriaen pos causer o ordlaice impaeTond oux olfectifs oe
fo toxonomie de 'UE et s‘occomprgne de oritéres speécifiques de MUnion.

Le principa consistant 4 ¢ na pas cayser de préjudice important » sappligue uniguement 3w investissements
soUs-jacents au produit financier gui prennant en compte les critéres de 'Unicn européenne en matigre
o actiwitds économiguees durables sur le plan ervironnemental. Les investissernents sous-|acents a la porton
restante de ce produit financier ne prennent pas en compte bes critéres de I'Union europsenne en matiera
d'activites économigques durables sur le plan envircnnemental.

Comment ce produit financier a-t-il pris en
consideration les principales incidences négatives sur
les facteurs de durabilite ?

Le produit financier prend an compte bes principalas incidences négatives (PAL) sur les factauwrs de durabilité
sur lesquelles Rpthschild & Co Asset Management concentre séc afforts de maniére priositare -
o Emetbeurs priveés
= Changement climatigue
¢ Les émissions et 'intensité en gaz & effet de serre, scopes 1 et 2 (Pal 1 & 3)
o Limplication dans les combustibles fossiles [Pal 4)
0 Lexposition i des dmetleurs non engagés 3 "atteinte de Phcoord de Paris (PAl aptionnal climat
4)
- Droits de 'Homme, ethique des affaires et respect de la dignité humaine
0 Laviolaton des normes éthiques fondamentales [PAL10)
6 Ladiversité des genres au s&in des organes de gouvernance [Pal 13}
o Limplication dans les srmes controversaes (PAL 14)
¢ Lexposition a-des émetiedrs sux processus de lutie contre |a corruption fragiles {PAl optionnel
soclal/droits de I'Homme 15)



Indicateur d'incidences négatives sur | Eiément de mesure Incidences | Unlté

Iz durzhilité

1. Emimions de GES Emissipns de GES scope 1 41319 TCOZ

1. Emissions de GES Emissions de GES scoas 2 50,3 TCo2

1. Emissions de GES Emissions de GES scope 3 35276 TCO2

1. Emissions de GES Emissions de GES scope 12 5042 | TCDZ

1. Emiszions de GES Ermissions de GES scope 121 40318 TG

2. Empreinte carbone Empreinte carbone_scope 1 34,3 TCO2/ MELR

4. Empreinte carbong Empreinte carbone_scope 2 1.5 TCOZ2f MEUR

4. Empreinte carbene Empreinte carbone_scope 3 283.0 TCO2 MEUR

2. Empreinte carbone Empreinte carbone_scope 12 41,7 TCOZ MEUR

2. Empreinte carbone Ermpreinte carbone_scope 123 333,7 TCOZ! MELR

3, Intensité carbone Intensité carbone scope 123 2952 TCOZze/MEUR

4, Exposition aux entrépfises actives | Ewposition dux entreprises actives | 4.6 %

dans le secteur des combustibles | dang e secteur des combustibies

fassiles fossles

“E Part de fa consommation et de fa | Part de la consommmation et de la | 576 B

production d'énergles naon | production d'édnergies narn

renguvelzbles renauvelabies

6, Intensitd de la comnsommation | Secteur A 0.2 GWH per

d'énergie a fort impack dimatique MEUR

B Intensité de la consommation | Secteur B 13 GhH pEt

d'dnergie & fort impact climatique MAEUR

6, Imtensité de la consommation | Secteur C 04 GWH per

d'énergie & fort impact climatique MEUR

£, Intensite de {a comsommation | Secleur D 4.5 GWH per

d'énergie & fort impact climatigue MEUR

B, |ntensité de la consommation | Secteur E 1.9 G per

d'énergie & fort impact climatique RAELIR

£, Intenzité de la consommation | Secteur F 01 GWH pér

d'énergie & fort impact climatique MEUR

6. Imtz=nsité de la cEH;n_rﬁﬁl-un Secteur G 0.2 EWH p»er'

d'énergie & fort impact elimatique RAELIR

6. Intensité de la comsommation | Secteur H 1.4 GWH pEr

d'énergie & fort impact climatique MEUR

B, Intensite de |a consommation | Secteurl 04 GWH per

d'énergie & fort impact climatique RAEUR

V. Acthités a impact négatif sur les | Activités 3 impact népatif sur les | 4.8 oL

zones  sensibles en  matiére de | sones  sensibles en matidre de

bicdiversité biodnversita

B, Emissions dans l'eay Ernissions dans |'eay 7n T per invested
MAEUR

O, Ratio de gestion des déchets | Ratio de gestion des déchets | 01 T per invested

dangeraus dangeseuy MAELIR

10, Violations des principes du Pacte | Violations des principes du Pacte | 0,2 %

Mandial des Mations Unies et des | Moadial des Mations Unies et des

Principes  directeurs de  ["OCDE | Principes  directeurs de  'OCDE

destings aux emtreprises | destinds aux entreprises

multinationales multinationales

11. Abdence de processus el de | Absence de  processus et de | 10 e

rmécanismes de  conformite  pour
contridler le respect des principes du
Facte Mondial des Nations Unies et

mécanismes  o&  conformitd  pour
conirdier e respect des principes du
Facte Mondial des Mations Unies et




des Principes directeurs de I"OCDE
destings auw Bnireprces
multinationales

des Principes directeurs de POCDE
destines ET entreprises
multinationales

12, Ecart de rémunésation hommes / | Ecart de pémunération hommes /| 12,8 F )
fiemmies non ajusté femimes non ajusté

13. Diversité hommes [ fermes au | Diversité hommes / femmes au sein | 64,9 o

gain du consell d'administration du consell d'admindstration

14, Exposition @ das armas | Exposition @ des armas controvarsees | 0,0 B
controversées (mines antipersonnel, | {mines antipersonnel, armes a soas-

AFmMes . 3 saus-munitions,  armes | munitions, armies thimigues et armes

chimigues et armes biokgigues) biologigues)

15, Intensité de GES Intensité de GES 2569 ToOZe/MEUR

af GOP

16, Pays d'investisserment sujets a des | Pays dlinvestissement swjets 8 des | 3.0 en nombre
violations seoales (nombre de |:|~a1|r5!| windations sociales (nombre de pays)
16, Pays d'investissement sujets o des | Pays dinvestissement sujsts 4 des | 5.8 e
viglations sociales (en relatif) vinlations sociales len relatd}
wiﬁma:l;;glnve;tlgsement sujets & dat 15'31.'5 d'inwestissarnent sujets & des | 00 &n %
viclatbons sociales {an % d'encowrs) vicdations soclales [en % d'encours)

4 (oprionnel). Ineestissement dans | Investissement dans des entseprises | 45,7 £ %

des entreprises sans |nitlatives de | sans  Initlatives de péduction des

reduckion des émissions de carbone émissions de carbone

15 {optiornel), Shsence de politigues | Absance de politiques anti-carruption | 26 &

anti-corruption et pols-devin

et pats-de-wvin

La liste comprend s
investEsemerts
constinsant la plo
prande proagestion

d imvertissements du
produit financier au
coirs de g pericds de
Fofe-renca, & S
300G 2025

Quels ont ete les principaux investissements de ce
produit financier ?

Investissements les plus Importants | Secteur % d'actifs | Pays |
“lshare Euro Gowt Bond 7-10y Oblig. Etat Europe 10,99 % | Autres Zone Euro |
Fobeco Euro Govnmt Bd-ie DI:IIE Etat Eurape BRI % Autres Tone Euro
R-co Comviction Credit Euro IC EUR -tl-hllg_ Corp, Europe ?D?ﬁ Europe '

AKA M Eura Ligubdity SR C Wlamdtalne £, 63 E Lirespe

Am Us T Bond Long D-etf Dist Oiblig. Etat Monde 5,55 % Etats-Linis
Fictet-shrt Trm hAmkt Jpy-i Wanetaine 5,23 % Maonda
Jpmorgan F-em Mar Lo € D4 H Oblig. Emergent {localp | 5,18 % Pays Emergents

Lakacation des astify
deécrit [a part des
rrvesdis semaesty cares

das sclify spévifiques.

Quelle était la
durabilite ?

Quelle était allocation des actifs?

proportion d'investissements lies a la
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Investissements 20

La catégorie #1 Alignés sur bes caractéristiques E/S Inclut les investizsements du produit financler utilisés
pour attelndre ks caracigrbtigues envieonnementales ou saclales promues par le produit financker.
La catégorie #2 Autres inclut les investissements restants du produt financier gui ne sont ni alignas sur les
caracteristiques emvironnementales ou sociales ni considéres comme des investissements durables.
La catégosie 81 Allgnés sur les caractéristigues E/S comprend:
- lasous-catégore ALA Durables couvrent bes invecstissaments durables sur e plap erviFonnemeantal
et sacial |
- la spus-catégorie 1B Auwtres caracteéristigues EfS couvrant les (nvestssemsnts allgnés sur les
caractéristiques environnementales ‘ou soclales gul ne sont pas considérés comme  des
Investissements durables,

L chaffres o allocation des actits pré:-:n.té: ci-dessus sont Sdprimes &n pourdentage de I'actif net.

IE Sant caloutés Sur la base des dernlers donness regortées dispanibles calculées par les sociétéd de gastion,

Dans quels secteurs aconomiques les investissemants ont-ils &té réalisas 7

Secteurs % d"actifs
Oblig. Etat Eurnge 1962 %
Monétaire 11,96 %
Obilig. Corp, Eurspe 10,61 %
Actions Etats-Unls | 9,66%
Oblig, Etat Monde 7.51 %
Oblig. Emergent {local} | 5,18 %%
Actions Zone Euro 4,82 %
ED Multi Strategy '-'.'I',Ehl %
LSE Market Neutral 345 %
Oblip. Convert. Europe | 3,32 %
LSE Flexible DS
_Actions Asie ex Japon | 2,32%
Actions Enl.f*:;pe .'-":lEI %
Actioens Pan Europien 201%
Thém. Immobilier | 1,98 %
Oblig. Corp, U 1.B5 %
Oblig. Haut Rdt LS 1.57 %
Actions lapon 1,55 &
Actions Monde 1,51%
Actions Europe ex UK | 1,04 %
Oblig. Convert. Monde | 0,96 %




15 principales positions du fonds au 30/D62025

Investissements les plus Secteur Y Zoneg
importants d"actife géographigue
Isharas Euro Gowvi Bond 7-10y Ohblig. Etat Europe 10,99 % | Autres Loneg Eurg
Robeco Eurg Govnmt Bd-i O'blig. Etat Europe B.63 % Autres Zone Euro
R-oo Conviction Credit Euro IC EUR | Oblig. Cocp. Europe 807 % Europs
AXA IM Euro Liguidity SR C Monétaire 6,63 % Europes
Am Us T Bond Long D-elf Dist Oblig. Etal Monde 2,00 Y Elats-Lnis
Pictet-shrt Trm Mmkt Jpy- Monetaire 5,23 % Monde
Jpmorgan F-em Mar Lo C D-i H Oblig. Emergent {local) 5,18 % Fays Emergents
Irvasco Russell 2000 Actions Etals-Unis &, 29% Efats-Unis
Helium-helum Peromance-s ED Multi Strateqy 4,04 % Monde
Cblg. Convertibles
Groupama Eurcpe Convrtinl-c Eurape 3,32% Europe
Lazard Capital Fi Sri - Sc Obig. Corp. Europe 2,547 Europe
Bdl Bempart Europe-| LSE Flexible 2,53% Europe
| Amundi EursixB00 Healthcare Actions Europa 2, 30% Euraps
Bdl Convictions-y Actions Pan Européen 2,01% Europe
R-co Thematic Real Estate (2 EUR | Them. Immobilar 1.88% Europe

Dans quelle mesure les investissements durables ayant un
objectif environnemental étaient-ils alignés sur la taxonomie
de I'UE ?

Le produit financier a-1-il investi dans des aclivités liées su gaz fossile etiou a
I'energie nucleaire qui sont conformes a la laxonomie de 'UE" 7

(=] i
El Dama |2 gaz fossile & Dans I"énergie nuckéaire
] Man

L Les activitgs Hées au gaz fossile et)ow au aucléalre re seront conformes 4 la taxonomie de 'UE gue s elles
contribuent & limiter le changement climatique (+ atténuation du changement climatique =) &1 ne causent de
préjudice important @ aecun chiectif de 13 taxonomie de FUE — voir ka note explicative dans la marge de
gauche. L'ensemble des critéres applicables aux activités économigues dans les secteurs du gaz fossile et de
l'émergle nucl2aire gui sont conformes 3 la tasonomie de 'UE sont définis dans le réglement deélégué [UE]
JOEH1E14 de |2 Commission,



Les aCliyites slgnées sur
la xonomie wank
ERArIMeEs #n
pourcertage|

-y chiffrs o' whlabnes
paur refleter la part oes
rewEn U provenant des
achiyibés upries dlas
worhbes dins esguele
le produit finencier a
irrmst -

- des GEpeEnses
d'invastissement
{CapEx] pour momres
les Investi=e ments verts
realisés par les societés
clars lesg ualle e
precluit financier 3
irreEsEl, pour-une
iranslton vers one
éconcenile verie par

e ;

- des dfponses
d'cploltatbon [OpEw)
pour reflier ey actrates
opbraligraeies yerieg,

s
Le syrmbale

regrdsea des
vt manis
duratiles apant un
obpectil
emsironnemental guii Be
thennent pas compte
dies cribkres £n matine
o' zctreibis
dxonamigues durabies
surle plap
enwiroanernental aw
e o réglement [LE)
SO RER

Les graphicques ci-dessous font apparaitre &n vert ke pourcentape d investissements qui etaient alignés sur la
taxanomis de 'UE Etant donné quiil n'existe pas de méthodologie spprogride pour détermines alignement
des obligations couveraines® cur la taxonomie, [P premicr Eraphiqu montra |'=|i.g_nmun't. sur b3 taxonomia
par rapport @ tows les investissements du produit inancier, y compris kes obligations sovveraines, tandis gue
le deuxiéme graphigue représenté Falignement sur 13 taxonomie uniguement par rapgort  aux
investissements du produit financier autres que les obligations souveraines,

L. Algrement des indestissemonts e B aomamie, 2 Alignement des Imestssements sor L fasanomie,

dont ollipatisns 1otreeraee Fetry ohibgations souveraines
L%
Chibee & k. ] it L8 i of s l -
T e T T LN s,
Ty =
Capds LR Lazts I [TL
B ll'a..;l.'._ LS
N u |
OpEs ] Ll 19 Azt -
BT k] T -
L Y |t il L L InTe

= Aignis sl i taxanemie | gag fassie # Aligrits sur I favanomia - gaz fossile

® Algnés sur la faxanomie ;| mudhksre = Aljres 50 A tanonomis - nisd eaing

[ ] ,ﬂ.|u'r|..35 sir la iaxcincamis [hioes o6z ot nmlng lm'ﬂﬂﬁﬁ Ui & tamamame [hors paz &l riuc] e

Moet afinds s |8 axsnomie Hon alkgriés sur B Exomoims

2 graphicag repriaene 65, B % o Irasissa marms bofa

* Aux fins de cos graphiques, bes cobligations souveraine » comprennent toules les expositions souveraines

Miows awons utilisé kes données taxonomequas reportées et collectdes par M5CI E5G Research,

Quelle &tait la proportion d'investissements réalisés dans des aclivités transitoires
et habiltantes 7

Aw I006/2025, la propartion dinvestiEsements réalisés dans des activités transitoires Stait de 0,18% et da
L12% dans des activités habifitantes

Comment le pourcentage dinvestissements alignes sur la taxonomie de 'UE a-t-il
évolué par rapport aux périodes de référence précedentes ?

30/06/2025 | 2B/06/2024 | Evolution en pdb

Alignemeant taxonomis de FLE 2.5% 2.1% A7

i Quelle etait la proportion d'investissements durables ayant un
objectif environnemental gqui n'etaient pas alignes sur la
taxonomie de 'UE ?

Pour l'emercice, la part dinvestissernent durable avec un objectif environnemental nom aligng sur la
taxanomiz et de 19,63% de Factif net.




Quelle etait la proportion d'investissements durables sur le
plan social ?

Pour I"exercice, la part dinvestisserment durable avec un objectif social est de 19,63% de I'actif net,

£ Quels étaient les investissements inclus dans la categorie
«autres», quelle était leur finalité et des garanties
environnementales ou sociales minimales s’appliquent-elles a eux ?

Une gquate-part de Factif met du prodult inancler peut 8tre investe dans des OPC qul ne soRt pas analysés au
ragard de critéres ESG,) ainsl gue dans des liguditds. Meanmoaing, ils respectent tous le cocle commun

d'exclusion de notre socidte de geston, assarant ainai le gage d'un minimum de principes E5G.
Ces OPC en portefeullte servent & poursulvre Fobjectif de gestlon financier du prodult.

Le produit financier peut détenir des lguidités 3 fitre zcoessaite, jusqu’s 108 de son actif net,

Quelles mesures ont été prises pour atteindre les
caractéristigues environnementales et/ou sociales au
cours de la période de référence ?

Au cours de exercice, le produit a pu connaitre des révisions d"allocation en llen aver son processus durable
1 bes caractéristiques ervironnementales et sodales promues

Celtes—ci ont pu porter sur des changements d'allocation au sein du portefeuille, en Hen avec le respect des
exigences durables du produit, des expositions sous-jacantes aux listes d’exclusion applicables, t/ou des
mises 4 fpour dies due dillgences et des actions d engagement menées auprés des sockétés de gestion sous-
jatentes — gt notamment en rapport aves intégration des exipences réglementaires SFOA. Au cours de
l'exercice, le socle commun d'excluson de la société de gestion applicable awx fonds de fonds s"est étendu au
sacteur du tabac.

Motra rapport dengagament et de vote revient sur les principales actions d'engagement et déclsion: de vote
déployées au cours de Fannde, y compris pour ce prodult financler, @nsl gue sur des exemples de cas
concrats qui ont concermé |as portefeullles de Rothschild & Co Assat Management. || est disponible sur notre
ste  intermet @  Padressa suivante httpsfam. frorothschildendoo.comfrfinvestissement-
respomsoble/dacuments-utiless

Quelle a été la performance de ce produit financier par
rapport a I'indice de référence ?



Les indices de référence
sant des ndices
pemmetiant de messer
i lin produst Ting s
attEnt lns
caracherisboues
enwirgnrasenlabEs ou
watiales qu'il gramins,

En quoi l'indice de référence différe-t-il d'un indice de marche large 7

M8

Quelie a &te |la performance de ce produit financier au regard des indicateurs de
durabilité visant a déterminer l'alignement de [lindice de référence sur les
caractéristiques environnementales ou sociales promues 7

P A

Cuelle a ete la performance de ce produit financier par rappori a lindice de
reférence 7

MN/A
Cluelle a été la performance de ce produit financier par rapport a lindice de marché
large 7

R



