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Rapport  de gestion

Orientation des placements

ORIENTATION

IDENTIFICATION

OBJECTIF DE GESTION

Fonds de fonds flexible PEA, La Française PEA Flex a pour objectif de réaliser une performance nette de frais supérieure à celle de son indicateur 
de référence, sur l’horizon de placement recommandé de 3 ans, tout en recherchant à limiter son niveau maximal de perte, sur une année 
calendaire, à un pourcentage défini annuellement par la société de gestion et communiqué sur son site internet.
Le fonds vise à sélectionner des fonds PEA reflétant les convictions de La Française et à diversifier ses sources de performance aux taux 
d’intérêt et accessoirement aux devises.

INDICATEUR DE REFERENCE

Indicateur composite : 50% Stoxx Europe 600 euro (dividendes réinvestis) + 50% €STR capitalisé + 0,085%.

- Stoxx Europe 600 : il est représentatif des marchés actions européens. Il inclut 600 valeurs de grande (200), moyenne (200) et petite 
(200) capitalisations. Les valeurs sont sélectionnées selon divers critères, notamment de liquidité et d’accessibilité. En termes 
sectoriels, toutes les industries sont représentées : Pétrole & Gaz, Matériaux de Base, Industrie, Biens de Consommation, Santé, 
Services aux Consommateurs, Télécommunications, Services aux Collectivités, Sociétés Financières, Technologie. En termes 
géographiques, l’indice regroupe 18 marchés européens : Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Espagne, Finlande, France, 
Grèce, Irlande, Italie, Luxembourg, Norvège, Pays-Bas, Portugal, République Tchèque, Royaume-Uni, Suède, Suisse. L’indice est 
pondéré par les capitalisations boursières, calculé dividendes réinvestis et exprimé en euros afin de tenir compte du risque de change.
Code Bloomberg : SXXR Index
Administrateur du Stoxx Europe 600 : STOXX Ltd, enregistré auprès de l'ESMA.
Des informations complémentaires sur l'indice de référence sont accessibles via le site Internet de l'administrateur 
https://www.stoxx.com

Euro short-term rate : taux à court terme en euros qui reflète les coûts d'emprunt au jour le jour en euros non garantis pour les banques 
de la zone euro. Le taux est publié par la BCE à 8 heures (heure d'Europe centrale) tous les jours d'ouverture de TARGET 2.
Code de référence Bloomberg : ESTCINDX Index
Administrateur de l’indice : La Banque Centrale Européenne, bénéficie de l’exemption de l’article 2.2 du règlement Benchmark en tant 
que banque centrale et à ce titre n’a pas à être inscrit sur le registre de l’ESMA.
Des informations complémentaires sur l'indice de référence sont accessibles via le site internet de l'administrateur : 
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_short-term_rate/html/index.en.html

L’indicateur de référence est utilisé uniquement à titre de comparaison. Le gérant peut ou non investir dans les titres qui composent 
l’indicateur de référence à sa libre discrétion. Il est donc libre de choisir les titres qui composent le portefeuille dans le respect de la 
stratégie de gestion et des contraintes d'investissement.

http://www.stoxx.com/
http://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_short-term_rate/html/index.en.html


LA FRANCAISE PEA FLEX

Rapport annuel au 31 Mars 2023 4

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT 

1. Stratégie utilisée

Pour atteindre son objectif de gestion, la société de gestion met en œuvre une stratégie flexible et discrétionnaire laquelle combine :

- Une allocation des investissements en parts ou actions d’OPC de droit français ou étranger eux-mêmes investis dans différentes 
classes d’actifs : produits de taux, actions, diversifiés. Cette allocation entraîne une diversification des investissements entre les 
marchés de taux, obligataires et/ou monétaires et les marchés actions dans diverses zones géographiques dans le respect des 
fourchettes d'expositions prédéterminées.

- Une gestion des éventuels impacts de baisses de marché. Dans ce cadre, la société de gestion bénéficie régulièrement de conseils 
fournis par Veritas Institutional GmbH, société de gestion du groupe La Française spécialisée dans la gestion quantitative. Au titre de 
ce conseil, Veritas Institutional GmbH transmet, à titre de recommandation, à la société de gestion un taux d’exposition globale qu’il 
conviendrait d’appliquer à l’allocation du portefeuille déterminée par la société de gestion afin de limiter les impacts de baisse de 
marché.

Le gérant investit dans des parts ou actions d'OPCVM et/ou de FIA ou fonds d'investissement respectant les 4 critères de l'article 
R214-13 du code monétaire et financier, eux mêmes investis dans différentes classes d'actif : actions, produits de taux, diversifiés. 
L'exposition aux marchés actions est comprise entre 0 et 100%.
La fourchette de sensibilité est comprise entre -5 et +10.
Afin de respecter les critères d’éligibilité au PEA, le fonds sera en permanence investi en sous-jacents éligibles au PEA à hauteur 
minimum de 90%.

Le choix des fonds sous-jacents fait l’objet d’un processus de sélection propre à la société de gestion sur la base d’une double analyse:

- quantitative centrée sur la régularité des performances des fonds sous-jacents et la sensibilité aux facteurs de marché

- qualitative portant sur les sociétés de gestion, leurs équipes, leurs moyens et leur processus d'investissement.

Le fonds pourra être exposé aux marchés de toutes zones géographiques dont ceux des pays émergents.

Dans le cadre de ses investissements dans des titres non libellés en euros, le fonds pourra être exposé au risque de change dans la limite de 
10% maximum de l'actif net.

Le fonds utilisera des instruments financiers à terme de préférence sur les marchés réglementés européens et internationaux, mais se réserve 
la possibilité de conclure des contrats de gré à gré. Le fonds utilisera des instruments financiers à terme pour couvrir et/ou exposer le portefeuille 
aux risques actions, taux et devises à titre accessoire. Il pourra s'agir de futures, options vanilles, swaps (taux, devises), change à terme, NDF 
(non deliverable forward).

Dans le cadre de stratégies de valeur relative, le fonds se réserve la possibilité de prendre des positions par le biais de futures ou d’options sur 
les produits taux et/ou actions, afin de profiter des opportunités entre les différentes zones géographiques, les différentes classes d'actifs et, sur 
les marchés obligataires, entre les différents points de courbe.

L'exposition globale du portefeuille (taux, actions, devises) incluant les produits dérivés est de 185% maximum de l'actif net, l'exposition via les 
dérivés n'excédant pas une fois l'actif du fonds.

L’analyse des critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance est effectuée par l’« Equipe de Recherche ESG qui a développé un 
modèle ESG propriétaire. Cet outil utilise des données brutes provenant de différents fournisseurs de données pour calculer les KPI (Key 
Performance Indicators). En ce qui concerne les titres obligataires, une évaluation des critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance 
de l’émetteur pourra être effectuée ; toutefois la prise en compte de ces critères n’est pas nécessairement exhaustive ou systématique. Ainsi, le 
fonds promeut certaines caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 8 du règlement européen (UE) 2019/2088 dit 
Sustainable Finance Disclosure Regulation Les principales incidences négatives correspondent aux incidences négatives les plus significatives 
des décisions d’investissement sur les facteurs de durabilité liés aux questions environnementales, sociales et de personnel, au respect des 
droits de l’homme et à la lutte contre la corruption et les actes de corruption. (SFDR). Par ailleurs, sont automatiquement écartés, les émetteurs 
à exclure en vertu de la politique d’exclusion du Groupe La Française, disponible sur le site internet www.la-francaise.com. 

http://www.la-francaise.com
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Des précisions complémentaires sur l’analyse extra financière de la société de gestion, dont les critères ESG, sont reprises par les politiques 
d’engagement du Groupe La Française disponible sur le site de La Française www.lafrancaise.com.

La Taxonomie de l’Union Européenne a pour objectif d'identifier les activités économiques considérées comme durables d’un point de vue 
environnemental. 

La Taxonomie identifie ces activités selon leur contribution à six grands objectifs environnementaux :

• Atténuation des changements climatiques,

• Adaptation aux changements climatiques,

• Utilisation durable et protection de l’eau et des ressources marines,

• Transition vers l’économie circulaire (déchets, prévention et recyclage),

• Prévention et contrôle de la pollution

• Protection des écosystèmes sains.

Pour être considérée comme durable, une activité économique doit démontrer qu’elle contribue substantiellement à l’atteinte de l’un au moins 
des 6 objectifs, tout en ne nuisant pas à l’un des cinq autres (principe dit DNSH, « Do No Significant Harm »).

Pour qu’une activité soit considérée comme alignée à la Taxonomie européenne, elle doit également respecter les droits humains et sociaux 
garantis par le droit international.

Le pourcentage minimum d’alignement avec la Taxonomie de l’Union Européenne s’élève à 0%. La prise en compte de l’alignement des activités 
des entreprises est effectuée de manière qualitative dans le processus d’analyse interne en fonction des données publiées par les entreprises 
elles-mêmes ainsi que celles mises à disposition par nos fournisseurs de données ESG.

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

Les investissements sous-jacents à la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en 
matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental.

2. Actifs utilisés

Le portefeuille de La Française PEA Flex peut investir jusqu'à 100% de son actif en parts ou actions d'OPCVM/FIA ou fonds d'investissement 
éligibles au PEA.

a. Actions : non

b. Titres de créance et instruments de taux : non

c. OPCVM/FIA : oui

Le fonds investira dans des parts ou actions OPCVM de droit français ou européens et/ou dans des parts ou actions de FIA ou fonds 
d'investissements de droit étranger :

- OPCVM de droit français ou européens jusqu'à 100% de l'actif net

- FIA et fonds d'investissements répondant aux 4 critères de l'article R214-13 du code monétaire et financier dans la limite de 30% de 
l'actif net.

Les caractéristiques des OPCVM/FIA seront les suivantes :

- fonds actions, obligataires, monétaires et diversifié éligibles au PEA.

- zone géographique : toutes zones

http://www.lafrancaise.com
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- devises : euro, devises (dans la limite de 10% maximum)

Le fonds pourra investir dans des OPCVM/FIA gérés par la société de gestion ou une société liée.

3. Instruments dérivés

Le fonds utilisera les instruments financiers à terme dès lors que leur sous-jacents ont une relation directe ou corrélée avec un actif du portefeuille, 
aussi bien dans un but d'exposition que de couverture du portefeuille.

Nature des marchés d’intervention :

- réglementés : oui

- organisés : oui

- de gré à gré : oui

Risques sur lesquels le gérant désire intervenir :

- actions : oui

- taux : oui

- change : oui (à titre accessoire)

- crédit : non

- indices : oui (actions, taux d'intérêt)

Nature des interventions :

- couverture : oui

- exposition : oui

- arbitrage : non

- autres : non

Nature des instruments utilisés :

- futures : oui

- options vanille: oui

- swaps : oui (taux, devises (à titre accessoire))

- change à terme : oui (à titre accessoire)

- dérivés de crédit : non

- autres : NDF (non deliverable forward)

Toutes les opérations converties en équivalent sous-jacent à terme sont effectuées dans la limite globale d'engagement hors bilan d'une fois 
l'actif du fonds.

4. Titres intégrant des dérivés : néant
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Gestion des garanties financières relatives aux transactions sur instruments financiers dérivés de gré à gré :

Les contreparties des opérations de gré à gré seront des contreparties, de type établissement de crédit, autorisées par la société de gestion et 
domiciliées dans des pays membres de l’OCDE.

Ces contreparties ne disposent d’aucun pouvoir de décision discrétionnaire sur la gestion de l’actif sous-jacent des instruments financiers dérivés.

Ces opérations pourront être effectuées avec des sociétés liées au Groupe de la société de gestion.

Ces opérations peuvent donner lieu à la remise en garantie :

- d’espèces

- de titres émis par les pays membres OCDE

- de parts ou actions d’OPCVM/FIA monétaires

Le fonds ne recevra pas de titres en garantie dans le cadre de la gestion des garanties financières relatives aux transactions sur instruments 
financiers dérivés de gré à gré et aux techniques de gestion efficaces de portefeuille.

Les garanties financières reçues en espèces peuvent être :

- placées en dépôt auprès d'établissements de crédit ayant leur siège social dans un Etat membre de l’OCDE ou un Etat tiers ayant des 
règles prudentielles équivalentes,

- investies dans des obligations d’Etat de haute qualité,

- investies dans des organismes de placement collectif monétaires à court terme tels que définis dans les orientations pour une définition 
commune des organismes de placement collectif monétaires européens.

5. Les dépôts

Le fonds se réserve la possibilité de faire des dépôts, pour la gestion de sa trésorerie dans la limite maximum de 10%.

6. Emprunts d’espèces

Le fonds se réserve la possibilité d’emprunter temporairement des espèces dans la limite de 10% de l’actif net

7. Opérations d'acquisitions et cessions temporaires de titres

Le fonds n'effectuera pas d'opérations d'acquisition et cession temporaires de titres.

RISQUE GLOBAL

La méthode choisie par la société de gestion pour mesurer le risque global de l’OPC qu’elle gère est la méthode de calcul de l’engagement.

PROFIL DE RISQUE

"Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de gestion. Ces instruments connaîtront 
les évolutions et aléas des marchés".

Les risques décrits ci-dessous ne sont pas limitatifs : il appartient aux investisseurs d’analyser le risque inhérent à chaque investissement et de 
se forger leur propre opinion. Au travers du fonds, les souscripteurs s’exposent principalement aux risques suivants :
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Risque de perte en capital : L'investisseur est averti que son capital n'est pas garanti et peut donc ne pas lui être restitué.

Risque discrétionnaire : Le style de gestion discrétionnaire appliqué au fonds repose sur la sélection des actifs en portefeuille et/ou sur 
l’anticipation des marchés. Il existe un risque que le fonds ne soit pas investi à tout moment sur les marchés ou les actifs les plus performants. 
La performance du fonds peut donc être inférieure à l’objectif de gestion. La valeur liquidative du fonds peut en outre avoir une performance 
négative.

Risque de durabilité : il s’agit de la survenance éventuelle d'un événement ou d'une condition ESG qui pourrait potentiellement ou effectivement 
causer un impact négatif important sur la valeur de l'investissement du fonds. Les risques de durabilité peuvent soit représenter un risque en 
tant que tel, soit avoir un impact sur d’autres risques et corrélativement contribuer de manière significative à des risques tels que les risques de 
marché, les risques opérationnels, les risques de liquidité ou les risques de contrepartie. Les risques de durabilité peuvent avoir un impact sur 
les rendements à long terme ajustés en fonction des risques pour les investisseurs. L'évaluation des risques de durabilité est complexe et peut 
être basée sur des données ESG difficiles à obtenir et incomplètes, estimées dépassées, ou autrement matériellement inexactes. Même 
lorsqu'elles sont identifiées, il n'y a aucune garantie que ces données seront correctement évaluées.

Risque de modèle : Le processus de gestion du fonds repose sur l’élaboration d’un modèle au travers d’un partenariat au sein du Groupe La 
Française. Il existe un risque que le modèle ne soit pas efficient. Toutefois, et pour éviter toute confusion, il ne s’agit pas d’un modèle 
d’investissement systématique mais d’un outil d’aide à la décision, les décisions d’investissement étant prises par l’équipe de gestion.

Risque lié à la surexposition : Le fonds peut avoir recours à des instruments financiers à terme (dérivés) afin de générer une surexposition et 
ainsi porter l’exposition globale du fonds jusqu’à 185 %maximum. En fonction du sens des opérations du fonds, l’effet de la baisse (en cas 
d’achat d’exposition) peut être amplifié et ainsi accroître la baisse de la valeur liquidative du fonds.

Risque Actions : L’exposition du fonds aux marchés actions sera comprise entre 0 et 100%de l’actif. Si les marchés baissent, la valeur du fonds 
baissera. Sur les marchés de petites capitalisations, le volume des titres cotés en Bourse est réduit, les mouvements de marché sont donc plus 
marqués à la baisse, et plus rapides que sur les grandes capitalisations. La valeur liquidative du fonds peut donc baisser plus rapidement et plus 
fortement.

Risque de taux : Le FCP est soumis au risque de taux des marchés européens et internationaux. Le risque de taux d’intérêts est le risque que 
la valeur des investissements du FCP diminue si les taux d’intérêt augmentent. Ainsi, quand les taux d’intérêts augmentent, la valeur liquidative 
du fonds peut baisser.

Risque de contrepartie : Il est lié à la conclusion de contrats sur instruments financiers à terme négociés sur les marchés de gré à gré : il s’agit 
du risque de défaillance d’une contrepartie la conduisant à un défaut de paiement. Ainsi, le défaut de paiement d’une contrepartie pourra entraîner 
une baisse de la valeur liquidative.

Risque de change : Le fonds investit en valeurs mobilières libellées dans des devises autres que la devise de référence. En cas de baisse d’une 
devise par rapport à l’euro, la valeur liquidative pourra baisser. Le fonds peut être exposé au risque de change jusqu’à 10 % de l'actif net.

Risque lié aux impacts de techniques telles que des produits dérivés : c'est le risque d’amplification des pertes du fait de recours à des 
instruments financiers à terme tels que les contrats financiers de gré à gré et/ou les contrats futures.

Risque d'investissement ESG : Le fonds utilise des critères ESG et peut être moins performant que le marché en général, ou d'autres fonds qui 
n'utilisent pas de critères ESG lors de la sélection des investissements. Les investissements ESG sont sélectionnés, ou exclus sur la base de 
critères financiers et non financiers. Le fonds peut vendre un titre pour des raisons liées à l'ESG, plutôt que pour des considérations purement 
financières.

Garantie ou protection :

Le Fonds ne bénéficie d’aucune garantie ou de protection.

DUREE MINIMUM DE PLACEMENT RECOMMANDEE 

3 ans.
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Politique d'investissement

RAPPORT DE GESTION

COMMISSAIRE AUX COMPTES

PriceWaterHouseCoopers

POLITIQUE D’INVESTISSEMENT

CONTEXTE ECONOMIQUE

Les douze derniers mois ont été marqués par un ralentissement économique, des taux d’inflation records, une hausse brutale des taux orchestrée 
par les banques centrales, la guerre entre la Russie et l’Ukraine et des “mini crises” (dont la crise des banques régionales US) qui ont 
significativement pesé sur la confiance des investisseurs et exacerbé la volatilité des marchés. Les actifs risqués ont été orientés à la baisse.

D’après le FMI la croissance mondiale a ralenti à 3.4% en 2022 et devrait continuer de ralentir en 2023 (FMI : 2.9%) et 2024 (FMI : 3.1%). Le 
ralentissement économique s’est opéré sous l’effet de l’inflation, des politiques des banques centrales et de la guerre en Ukraine, mais la 
récession qui était anticipé en zone euro a été évitée. La croissance trimestrielle du PIB zone euro s’établit à 0,9% au T2 2022, 0,4% au T3 
2002, 0,1% au T4 2022 et elle est attendue autour de 0% au T1 2023 (en France : T2 2022 : 0,5%, T3 2022 : 0,2%, T4 2022 0,1% et attendu 
autour de 0,1% selon la prévision INSEE). Le FMI anticipe un taux de croissance de la zone euro de 0.8% en 2023 et 1.4% en 2024.

Aux US, la croissance s’est établie à -0,1% au T2 2022, +0,8% au T3 2022, +0,7% au T4 2022 et se situerait autour de à 0,8% au T1 2023 
(estimation GDPNow de la Fed d’Atlanta). Les créations d’emplois, si elles ont décéléré au T1 2023, elles demeurent robustes. Au UK, la 
croissance est ressortie à 0,1% au T2 2022, -0,2% au T3 2022, 0% au T4 2022 et pourrait s’avérer négative au T1 2023 (-0,2%) selon les 
prévisions de certains économistes. La Chine a quant à elle connu son taux de croissance le plus faible depuis 40 ans (autour de 3% en 2022) 
sous l’effet de la politique zéro covid et la crise immobilière (le PIB T1 2023 ne devrait pas dépasser 2%, prévision officielle pour l’année 2023 : 
+5.2%).

Depuis plusieurs mois le monde est frappé par des taux d’inflation records, la décélération s’accélère sous l’effet de la baisse marquée des prix 
de l’énergie; les indicateurs de l’inflation sous-jacente demeurent néanmoins à des niveaux élevés: aux US: après avoir atteint un pic de 9,1% 
en juin 2022, l’inflation est tombée à 5% en mars 2023 (plus bas niveau depuis mai 2021);la décélération de la composante sous-jacente (hors 
énergie et alimentaire) est moins marquée (5,6% en mars 2023 après un pic de 6,6% en sept 2022). En zone euro, le taux d’inflation est tombé 
à un peu moins de 7% en mars 2023 (plus bas en un an) après avoir dépassé 10% au T4 2022. La composante core n’a cessé en revanche 
d’augmenter (elle a atteint un nouveau record de 5,7% le mois dernier).

Dans cet environnement les banques centrales ont opté pour des politiques monétaires dynamiques et restrictives. Les deux principales 
institutions (BCE & FED) n’ont cessé de rappeler l’importance de ramener l’inflation autour des 2%. Pour atteindre cet objectif les banques 
centrales mondiales ont relevé leurs taux d’intérêt. La hausse cumulée des taux BCE depuis juillet 2022 atteint 350 bps (portant le taux de dépôt 
à 3%) tandis qu’elle est de 475 bps aux US (target range 4,75-5%) sur les 12 derniers mois. La FED s’approche du pic de taux (5,1%) signalé 
dans ses derniers dot plot (tableau de points relatif aux projections de taux des membres FOMC) et aligné sur les anticipations de marché. Les 
marchés voient un pic de taux de dépôt BCE à 3,65% d’ici fin T3. La hausse cumulée du taux de référence BoE est de 400 bps depuis février 
2022 (4,25% actuellement). La réduction du bilan de la FED (QT) est désormais effective depuis le mois de juin 2022 (à travers le non-
réinvestissement des bons du Trésor et des MBS). La réduction du bilan BCE, annoncée fin 2022 a débuté le mois dernier (non-réinvestissement 
du principal arrivant à échéance dans le cadre de l’APP (Asset Purchase Programme) à hauteur de 15 mds EUR / mois jusqu’en juin 2023, le 
rythme de la réduction par la suite pourrait être accéléré) ; le QT de la BoE a été initié en novembre 2022.

Plusieurs crises ont éclaté durant les douze derniers mois, notamment la crise du Gilt au Royaume-Uni, dans le sillage de la politique fiscale de 
Lizz Truss, les Gilts ont subi en septembre 2022 le plus gros effondrement depuis la crise de mars 2020. Plus récemment la crise des banques 
régionales aux Etats-Unis où trois banques ont fait faillite face aux retraits massifs des déposants. Des mesures de soutiens ont été fournies 
pour éviter une contagion de la crise. Enfin le mois dernier la banque a été rachetée par UBS dans le cadre d'un plan de sauvetage d'urgence 
orchestré par les autorités suisse ainsi des turbulences dans le système financier mondial (la spéculation autour de difficultés chez Deutsche 
Bank qui s’en est suivie illustre la défiance croissante des investisseurs vis-à-vis du secteur bancaire).
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POLITIQUE DE GESTION SUR L’EXERCICE

Performances annuelles La Française PEA Flex - Part D La Française PEA Flex - Part R
Fonds 3,57% 3,58%
Indice 2,34% 2,34%

L’exercice a été caractérisé par une exposition flexible du fonds aux marchés d’actions, oscillant dans une fourchette 14-52%, et une exposition 
actions moyenne de l’ordre de 30% du portefeuille (contre une exposition moyenne sur l’exercice précédent de 39,75%). Nous avons, tout au 
long de l’exercice, été relativement prudents en n’adoptant pas de surpondération significative, eu égard à la volatilité des actifs risqués actions 
et taux en 2023, dans un contexte de resserrement des conditions monétaires au niveau mondial, pour juguler une inflation en forte accélération. 
D’autre part, l’intégration du modèle propriétaire (Risk@Work) de préservation de la perte maximale calendaire autorisée, telle que définie au 
début de chaque exercice civil, pilote la prise de risque dans les allocations tant que nous ne disposons pas d’un coussin de performance 
suffisant, ce qui a globalement été le cas jusqu’en novembre 2022, les marchés actions ayant globalement été baissiers, avant un puissant 
rebond des indices, notamment européens, au dernier trimestre de l’exercice 2022.

Sur la période d’observation, le fonds La Française PEA Flex – Part R réalise une performance de +3,58% contre +2,34% pour son indice de 
référence.

L’attribution de performance sur la période d’observation fait apparaître les principaux éléments suivants :

▪ La poche actions contribue à hauteur de +4,52% sur la période d’observation, très largement concentrée sur les actions européennes. 
Les poches de diversification (US/Japon/actions émergentes) nous ont légèrement pénalisé, à hauteur de -61 bps. Nos paris sectoriels 
(bancaires européennes, télécoms, thématique de l’eau) se neutralisent sur la période d’observation, en termes de contribution. Enfin, 
nous avons piloté notre exposition globale, via des couvertures structurelles, qui contribuent à hauteur de -2,68% (-298 bps sur la 
couverture actions européennes/ +30 bps sur la couverture actions US). Nous avons également déployé des stratégies optionnelles 
tout au long de l’exercice, qui contribuent très positivement à la performance du fonds, à hauteur de +4,14%.

▪ L’enveloppe obligataire contribue à hauteur de +0,62% sur la période d’observation. La forte volatilité sur les taux, sur la période 
d’observation, nous a permis de déployer davantage de risque sur cette poche.

▪ Le monétaire et les liquidités contribuent à +0,50% de performance sur la période d’observation.

▪ Les frais contribuent à -2,03% de performance sur la période d’observation. 

L’actif net du fonds La Française PEA Flex - Part R s’établit à 18,598 M€ au 31 mars 2023 contre 19,323 M€ un an plus tôt.

Le nombre de parts au passif du fonds a reculé de -7,07 % sur la période d’observation.

Perspectives :

Nous sommes dans une période très dangereuse et potentiellement très volatile sur les marchés financiers. Les chiffres d’inflation forcent les 
banquiers centraux à continuer de monter les taux, ce qui graduellement fait peser de plus en plus de risque sur la conjoncture à venir.

Le décalage historique entre l’action des banques centrales et ses impacts économiques sur la sphère réelle est de 12 à 36 mois. Le 
resserrement des politiques monétaires a commencé il y a environ 12 mois et il s’est fait de manière très brutale. Il est donc probable que les 
effets commencent à se faire sentir à partir de maintenant et pour de très longs mois.

La faillite de plusieurs banques régionales américaines, au premier trimestre 2023, est une des premières conséquences de ce durcissement 
des conditions monétaires mais cela n’annonce pas de crise systémique financière ; il est toutefois probable que l’on voit d’autres acteurs souffrir 
dans les mois / trimestres qui viennent : ceux dont l’activité est trop concentrée, avec beaucoup d’endettement et de levier financier, et/ou trop 
dépendant d’un accès au crédit à bas coût.

L’inflation (et la santé du marché de l’emploi de manière générale) reste la problématique principale à l’heure actuelle. Tous les indicateurs que 
nous analysons vont dans le sens d’un risque inflationniste en diminution dans les mois qui viennent, même si certains chiffres nous ont surpris 
à la hausse lors du dernier mois (composante prix pays ISM, prix des voitures d’occasion).
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Historiquement, les périodes de durcissement des conditions de crédit sont rarement sans impact économique et même si le financement des 
entreprises est de moins en moins dépendant des banques, les risques sont réels pour la croissance future. Par ailleurs, la consommation, 
moteur principal de nos économies développées devrait souffrir de la disparition progressive de l’épargne post covid, de l’inflation core toujours 
élevée et de l’inflation réelle des salaires à l’inverse faible. Les marchés actions ont choisi de considérer les évènements récents comme un 
épiphénomène sans conséquence. Nous ne partageons pas cet optimisme et préférons apporter plus de prudence à nos allocations. Dans ces 
conditions, nous choisissons de conserver une allocation défensive, sur la poche actions, en attendant des points d’entrée plus attractifs.

De manière générale, nous choisissons donc de conserver des enveloppes de risque très faibles : l’incertitude est extrêmement forte, les 
messages envoyés par les différentes classes d’actif ne sont pas cohérents. La probabilité d’évènement de crédit augmente graduellement ; il 
serait illusoire de penser que nous serons à même de l’anticiper. A court terme, les marchés peuvent reprendre des couleurs si la problématique 
bancaire se règle mais à moyen terme, nous ne sommes pas bien rémunérés pour le risque dans un environnement où les conditions financières 
se dégradent à vue d’œil.

INFORMATIONS SUR LES INSTRUMENTS FINANCIERS ET PLACEMENTS COLLECTIFS DU GROUPE

Nous n’avons effectué aucune opération sur les titres des sociétés du Groupe.
Nous vous informons que nous pouvons avoir recours aux OPC du Groupe, tant au niveau des placements monétaires que des placements 
actions / obligations… en fonction des allocations d’actifs décidées, et, dans le cadre de la gestion courante du solde de trésorerie, des OPC du 
Groupe ont été utilisés.

Fonds gérés par le Groupe La Française détenus en portefeuille au 31/03/2023

RAS

EVENEMENTS SUR L’EXERCICE

Changements significatifs dans la vie du fonds 

DATE OBJET

01/10/2022  La fusion absorption de BNP Paribas Securities Services par sa société mère BNP Paribas SA, prévue le 01 octobre 2022 
entraine un changement de dépositaire, qui sera désormais BNP Paribas SA.

02/01/2023 Création d’un DIC PRIIPS et mise à jour annuelle

20/02/2023 Modifications : Passage article 8 SFDR (modifications du prospectus et création de l’annexe SFDR) – Catégorie AMF 3 
(approche n’atteignant pas les standards des communications (centrales ou réduites) au sens de la position AMF 2020-03.)
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Principaux mouvements intervenus dans la composition du portefeuille titres sur la période

Voici les principaux mouvements intervenus au cours de la période : 

Type de 
transaction

Isin Nom de l'instrument Type 
d'instrument

Quantité Montant Devise

Achat FR0000447039 Axa Pea Régularité Fonds 13 800,00 -1 311 546,48 EUR

Achat LU1602144575 AMUNDI ETF MSCI EMU UCITS ETF Action 5 100,00 -1 084 770,00 EUR

Achat IE00BL6K8D99 Ishares Msci Emu Paris Acc Action 250 000,00 -1 018 500,00 EUR

Achat LU2109787635 Am Index Msci Emu Sri Action 14 500,00 -896 100,00 EUR

Achat FR0011882364 Lyxor Pea Wrld Water Action 31 000,00 -696 415,00 EUR

Vente LU1681047236 Amundi Euro Stoxx 50 Etf Dr Action -13 360,00 1 088 973,60 EUR

Vente DE0005933956 Ishares Euro STOXX50 Ucits D Action -30 280,00 1 048 445,00 EUR

Vente FR0011550185 Bnppeasy S&P500 Ucits ETF-C Action -49 000,00 898 268,00 EUR

Vente FR0013412012 Amundi Pea Em Asia Ucits Etf Action -35 000,00 787 850,00 EUR

Vente FR0010173237 Amundi Sérénité PEA - Part IC Fonds -65,00 710 934,80 EUR

Techniques de gestion efficaces

A la date d’arrêté, le fonds a eu recours à des techniques de gestion efficaces pour 0,00 EUR.

Gestion des garanties financières relatives aux transactions sur instruments dérivés de gré à gré au 31/03/2023

Garantie Montant Devise Contrepartie Type Sous-jacent
- 0,00 - -

Les contreparties des opérations de gré à gré seront des contreparties de type établissement bancaire de premier rang domicilié dans des pays 
membres de l’OCDE.

Des informations complémentaires concernant ces opérations figurent à la rubrique frais et commissions du Prospectus.

METHODE DE MESURE DU RISQUE GLOBAL

Le fonds applique la méthode Engagement.

 

SELECTION DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Le choix des contreparties et des entreprises d’investissement, prestataires de services du Groupe LA FRANÇAISE, s’effectue selon un 
processus d’évaluation précis destiné à assurer à la société un service de qualité. Il s’agit d’un élément clé du processus de décision général 
qui intègre l’impact de la qualité du service du broker auprès de l’ensemble de nos départements : Gestion, Analyse financière et crédit, 
Négociation, Middle-Office et Contrôle Interne.
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Best Selection

Le Groupe LA FRANÇAISE, conformément à la réglementation en vigueur, a mis en œuvre une politique lui permettant de prendre toutes les 
mesures raisonnables pour obtenir le meilleur résultat possible pour les OPC sous gestion. 
Cette politique sélectionne en fonction de chaque classe d’instruments (actions, produits de taux, dérivés, etc…) les Intermédiaires Financiers 
auprès desquels les ordres seront transmis pour exécution en fonction de critères quantitatifs et qualitatifs. 
Pour plus de détails, la politique d’exécution des ordres est disponible sur le site Internet de la Société : www.la-francaise.com.

Commissions de courtage partagées

Une convention de partage des commissions de courtage a été mise en place dans le cadre de la gestion.

Rapport relatif aux frais d’intermédiation

Ce rapport est consultable à l’adresse suivante : www.la-francaise.com.

COMMISSIONS DE MOUVEMENTS

Les commissions de mouvements éventuellement perçues sont réparties comme suit : à hauteur de 100% pour la Société de Gestion. 
Non auditées par le Commissaire aux Comptes.

RETROCESSION SUR FONDS

L’intégralité des rétrocessions perçues sur les sous-jacents est reversée au fonds. 

FRAIS DE GESTION VARIABLES

Les commissions de gestion ne sont pas calculées à partir de composantes complexes.

CONFLITS D’INTERETS

Dans le cadre de la fourniture de services d’investissement, les entités du Groupe LA FRANCAISE sont potentiellement susceptibles de 
rencontrer des situations de conflits d'intérêts. 
Ces situations, en étant définies comme des situations susceptibles de porter atteinte aux intérêts d’un ou des clients des sociétés du Groupe 
LA FRANCAISE, sont identifiées et encadrées.

Il est exposé que La Française Asset Management a eu recours en 2022 à la société La Francaise Group UK Limited pour une partie du budget 
de frais de recherche (prestation de recherche de type ESG (thématique, sectorielle)), étant précisé que cette dernière appartient au Groupe La 
Française. Le recours à cette structure n’est pas de nature à introduire de situation générant des conflits d’intérêt dans le choix des prestataires.

La politique de gestion des conflits d’intérêts est disponible sur le site Internet de la Société : www.la-francaise.com.

http://www.lafrancaise-group.com
http://www.lafrancaise-group.com
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POLITIQUE DE REMUNERATION

La Politique de rémunération des Sociétés de Gestion du Groupe La Française encadre la rémunération de l’ensemble des membres du 
personnel.
Le Groupe La Française veille au respect d’une politique de rémunération, source de valorisation et de motivation pour ses équipes et s’assure 
qu’à niveau de poste et de responsabilité équivalent, les rémunérations soient attribuées avec équité.

La Politique est déterminée de manière à éviter les situations de conflits d’intérêts. Elle promeut une gestion saine et efficace du risque et 
n’encourage pas une prise de risque qui serait incompatible avec les profils de risque, le règlement et les documents constitutifs des FIA ou 
OPCVM ou incompatibles avec l’intérêt des clients.
Pour l’année civile 2022, les rémunérations sont réparties ainsi (en €) : 

La rémunération variable est basée sur une enveloppe globale qui est fonction du Résultat Brut d’Exploitation consolidé du Groupe La Française. 
Cette enveloppe est répartie de façon discrétionnaire au sein de chaque métier en fonction des objectifs collectifs fixés puis répartie au niveau 
de chacun des collaborateurs en fonction de la réalisation des objectifs fixés.

La Politique de rémunération a été revue en 2022 et le seuil au-delà duquel 50% de la rémunération variable doit être étalée sur 3 ans pour le 
personnel identifié est passé de 200 à 100 KEUR.  

La Politique est revue et validée par le Conseil de Surveillance du Groupe assisté par le Comité des rémunérations Groupe et par le Comité des 
rémunérations des Entités du Groupe.
Par ailleurs, elle a fait l’objet d’une évaluation interne centrale et indépendante dont les résultats s’avèrent satisfaisants.

De plus amples informations quant à la gouvernance et aux principes directeurs de la Politique de rémunération sont disponibles sur le site 
internet de La Française : www.la-francaise.com.

DISTRIBUTIONS ET INFORMATIONS FISCALES

Eligibilité au quota d’investissement de 25 % - fiscalité des revenus de l’épargne (décret 2005-132 transposant la directive 
2003/48/CE)

Ce fonds est investi à moins de 25 % en produits dont les revenus, profits et assimilés proviennent de sommes qualifiées de créances.

Pourcentage titres ou droits éligibles au PEA / PEA PME – Part éligible à l’abattement de 40%

Le fonds a en portefeuille 96,84% de titres ou droits éligibles au PEA/PEA.
La part éligible à l’abattement de 40 % est de : 14000 €. 

Indication des données chiffrées relatives aux dividendes versés au cours de la période après déduction des impôts

Les dividendes suivants ont été versés : 

ISIN Nom de l'instrument Date Montant du 
dividende

Devise du 
dividende

FR0011668771 La Française PEA Flex - Part D 20/06/2022 2,41 EUR

http://www.la-francaise.com
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INFORMATIONS SPECIFIQUES

Mesure des risques

La société de gestion met en œuvre et maintient opérationnelle une politique et des procédures de gestion des risques efficaces, appropriées 
et documentés qui permettent d'identifier les risques liés à son activité en particulier la société de gestion a mis en œuvre les dispositions et les 
mesures permettant d'évaluer le risque global des fonds et d'identifier notamment les risques principaux auxquels les fonds sont exposés ou 
susceptibles d'être exposés.

OPERATIONS DE CESSIONS TEMPORAIRES DE TITRES ET TRS

Le fonds n'a pas eu recours à des opérations d'acquisition et cession temporaires de titres au cours de l'exercice.

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs

Tracker-ETF actions : 37.72%

OPCVM diversifiés : 13.66%

OPCVM monétaires : 45.47%

Options : 1.94%

Liquidités : 1.20%

Structure du portefeuille en % de l'actif net
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES  
SUR LES COMPTES ANNUELS 
Exercice clos le 31 mars 2023 
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES 
SUR LES COMPTES ANNUELS 
Exercice clos le 31 mars 2023 
 
LA FRANCAISE PEA FLEX 
OPCVM CONSTITUE SOUS FORME DE FONDS COMMUN DE PLACEMENT 
Régi par le Code monétaire et financier 
 
 
Société de gestion  
LA FRANCAISE ASSET MANAGEMENT 
128 boulevard Raspail 
75006 PARIS 
 
 
 
Opinion  
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons effectué l’audit 
des comptes annuels de l’OPCVM constitué sous forme de fonds commun de placement LA 
FRANCAISE PEA FLEX relatifs à l’exercice clos le 31 mars 2023, tels qu’ils sont joints au présent 
rapport.  
 
Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français, 
réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de l’exercice écoulé ainsi 
que de la situation financière et du patrimoine de l’OPCVM constitué sous forme de fonds commun de 
placement à la fin de cet exercice. 
 
 
 
Fondement de l’opinion  
 
Référentiel d’audit 
 
Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous 
estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie 
« Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels » du présent 
rapport.  
 
Indépendance 
 
Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues par le code 
de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes, sur la 
période du 01/04/2022 à la date d’émission de notre rapport. 
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Justification des appréciations  
 
En application des dispositions des articles L.823-9 et R.823-7 du code de commerce relatives à la 
justification de nos appréciations, nous portons à votre connaissance que les appréciations qui, selon 
notre jugement professionnel ont été les plus importantes pour l’audit des comptes annuels de 
l’exercice, ont porté sur le caractère approprié des principes comptables appliqués ainsi que sur le 
caractère raisonnable des estimations significatives retenues et sur la présentation d’ensemble des 
comptes. 
 
Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes annuels pris dans 
leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous n’exprimons pas d’opinion 
sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément. 
 
 
 
Vérifications spécifiques 
 
Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires. 
 
Nous n’avons pas d’observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels 
des informations données dans le rapport de gestion établi par la société de gestion. 
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Responsabilités de la société de gestion relatives aux comptes annuels 
 
Il appartient à la société de gestion d’établir des comptes annuels présentant une image fidèle 
conformément aux règles et principes comptables français ainsi que de mettre en place le contrôle 
interne qu'elle estime nécessaire à l'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies 
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs. 
 
Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à la société de gestion d’évaluer la capacité du 
fonds à poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations 
nécessaires relatives à la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité 
d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider le fonds ou de cesser son activité. 
 
Les comptes annuels ont été établis par la société de gestion. 
 
 
Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels 
 
Objectif et démarche d’audit 
 
Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir l’assurance 
raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies 
significatives. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, sans toutefois 
garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel permet de 
systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou 
résulter d’erreurs et sont considérées comme significatives lorsque l’on peut raisonnablement 
s’attendre à ce qu’elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions 
économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.  
 
Comme précisé par l’article L.823-10-1 du code de commerce, notre mission de certification des 
comptes ne consiste pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion du fonds. 
 
Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit. 
En outre : 
 
 il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies 
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en œuvre des 
procédures d’audit face à ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants et appropriés 
pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d’une anomalie significative provenant d’une 
fraude est plus élevé que celui d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut 
impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le 
contournement du contrôle interne ; 
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 il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des procédures 
d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du 
contrôle interne ; 
 
 il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère 
raisonnable des estimations comptables faites par la société de gestion, ainsi que les informations les 
concernant fournies dans les comptes annuels ; 
 
 il apprécie le caractère approprié de l’application par la société de gestion de la convention 
comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, l’existence ou non d’une 
incertitude significative liée à des événements ou à des circonstances susceptibles de mettre en cause la 
capacité du fonds à poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés 
jusqu’à la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs 
pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut à l’existence d’une incertitude 
significative, il attire l’attention des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans les 
comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne sont 
pas pertinentes, il formule une certification avec réserve ou un refus de certifier ; 
 
 il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels 
reflètent les opérations et événements sous-jacents de manière à en donner une image fidèle. 
 
 
 
En application de la loi, nous vous signalons que nous n'avons pas été en mesure d'émettre le présent 
rapport dans les délais réglementaires compte tenu du délai nécessaire à la finalisation de nos travaux. 
 
 
 
Neuilly sur Seine, date de la signature électronique 
 
 
 

Document authentifié par signature électronique 
Le commissaire aux comptes 

PricewaterhouseCoopers Audit 
Frédéric SELLAM 

 
 
 
















































