CPR DISRUPTION

OPCVM relevant de la Directive 2009/65/CE
FCP de droit francais

RAPPORT ANNUEL
EXERCICE CLOS LE 28 JUIN 2024

|



OPCVM CPR DISRUPTION

Sommaire

Compte rendu d'activité
Vie de I'OPC sur I'exercice sous revue
Informations spécifiques
Informations réglementaires
Certification du Commissaire aux comptes
Comptes annuels
Bilan Actif
Bilan Passif
Hors-Bilan
Compte de Résultat
Annexes aux comptes annuels
Régles et méthodes comptables
Evolution de I'Actif net
Compléments d'information
Tableau des résultats au cours des cing derniers exercices
Inventaire
Annexe(s)

Caractéristiques de 'OPC

Pages

30
32
33
39
44
45
46
47
48
49
50
55
56
64
65
67
68

Rapport Annuel au 28/06/2024



OPCVM CPR DISRUPTION

L V4

Compte rendu d'activité

Juillet 2023

Le MSCI World cléture le mois de juillet avec une performance positive. En terme de performances
sectorielles, les secteurs de la Santé et de I'IT ont sous-performé (en hausse respectivement de +0,3% et
+0,7% au sein de l'indice MSCI World). En face, les secteurs de I'Energie et des Services de Communication
ont surperformé (en hausse respectivement de +5.4% et +5.2% au sein de l'indice MSCI World).La Réserve
Fédérale (Fed) a augmenté ses taux d'intérét de +25bps a 5.25%-5.50%, un plus haut depuis 22 ans. Il s'agit
de la 11éme augmentation depuis mars 2022. La forte décrue de l'inflation sous-jacente en juin (une baisse
de l'inflation sous-jacente d'un demi-point n'a été observé que 2 fois en 40 ans) semble avoir marqué les
esprits dans le FOMC, , ce qui a conduit Jerome Powell a évoquer les baisses de taux directeurs une fois que
l'inflation se stabilisera a 2%, sans toutefois exclure une nouvelle hausse des taux lors de la prochaine réunion
de la banque centrale. Powell a également déclaré que les économistes de la Fed ne prévoyaient plus de
récession, compte tenu de la santé économique solide du pays au vu des récentes données économiques.
L'ISM manufacturier sort en quasi-stagnation en juillet, atteignant 46,4 (contre 46 en juin) et se maintenant en
territoire de contraction pour le 9éme mois consécutif. Toutes les composantes sont en contraction, avec la
composante "nouvelles commandes" rebondissant [égérement mais restant a des niveaux dégradés (47,3) et
la composante "emploi" chutant lourdement a 44,4, son plus bas niveau depuis la crise de 2008, si l'on excepte
le confinement de 2020.Le PMI composite retombe a un plus bas de 6 mois a 52 (vs 53 en juin). Les enquétes
« manufacturier » et « services » évoluent en sens opposé: la premiére rebondit (de 46,3 a 49) alors que la
seconde s'affaiblit (de 54,4 a 52). L'économiste en charge de I'enquéte exprime des inquiétudes concernant
une croissance plus faible, des créations d'emplois en baisse, une confiance des entreprises en recul et une
inflation persistante. Aux Etats-Unis, le PIB a augmenté de 2,4% au T2 (annualisé) et de 0,6% en variation
trimestrielle. La consommation des ménages a ralenti par rapport au T1, mais l'investissement prive,
notamment des entreprises, a connu une forte croissance. Comme au T1, l'investissement résidentiel se
contracte mais nettement moins qu'en 2022.Les revenus des Américains ont progressé de 0,3% en juin, avec
un taux d'épargne qui a légerement baissé (4,3% du revenu disponible). L'exces d'épargne constitué pendant
la crise covid continue de s'amenuiser, a 590 Mds $ contre 2100 Mds $ au pic. Les dépenses de consommation
réelles ont progressé de 0,4% aprés un chiffre quasiment nul en mai : elles restent peu ou prou sur leurs
tendances d'avant-crise. En paralléle, outre-Atlantique, la Banque Centrale Européenne (BCE) a relevé ses
taux de +25pbs pour la 9éme fois consécutive. Le taux directeur est désormais a +3,75%, le plus élevé depuis
2001 et depuis la création de la BCE. Une inflexion est néanmoins a noter car Christine Lagarde semble
ouvrir la porte a une pause en septembre. Le taux d'inflation (headline) de la zone Euro continue de reculer
en juillet a 5.3% contre 5.5% en juillet. Cependant, le taux d'inflation sous-jacent reste a 5,5%, dépassant pour
la premiére fois le taux d'inflation global, en raison de I'accélération de l'inflation des services. La croissance
du PIB a surpris au T2, atteignant +0,6% en trimestre sur trimestre. Les enquétes d'activité PMI en zone euro
se sont a nouveau détériorées en juillet. Le PMI composite s'est établi a 48,9 (vs 49,9 en juin), signalant une
contraction pour le 2éme mois consécutif. Le PMI manufacturier a chuté a 42,7 pour le 13éme mois consécutif,
principalement en raison des conditions industrielles en Allemagne (PMI manufacturier a 38,8).En chine, la
PBoC a maintenu le LPR ou taux préférentiel des préts a un an a 3,55 % et le LPR a cinq ans a 4,2 % (taux
de référence des mortgage). Le PIB a progressé de 6,3% en glissement annuel au T2 2023, une accélération
due aux effets de base, car le PIB chinois s'était contracté au T2 2022 en raison des confinements. En variation
trimestrielle, la décélération est nette, avec une augmentation du PIB de 0,8% au T2 2023 apres 2,2% au T1.
Le PMI composite continue sa glissade des derniers mois en passant de 52,3 a 51,1 en juillet a cause d'une
dégradation de I'enquéte « services ». Le PMI manufacturier remonte légérement en juillet (de 49 a 49,3) alors
que le PMI services baisse franchement, de 53,2 a 51,5.Au Japon, la banque centrale a décidé d'accroitre la
flexibilité sur sa politique de contréle de la courbe des taux en permettant aux taux a 10 ans d'augmenter
jusqu'a 1%, contre un plafond de 0,5% précédemment, augmentant ainsi la probabilité de mettre fin a sa
politique de taux directeurs négatifs dans les prochains trimestres. Principaux faits marquants dans l'univers
Disruptif ce mois-ci : -Volkswagen a investi 700 millions de dollars dans la start-up chinoise de véhicules
électriques, XPeng. Cette collaboration pourrait créer un précédent pour les constructeurs automobiles
occidentaux qui souhaitent s'associer avec des entreprises chinoises pour leur expertise en véhicules
électriques, tandis que les entreprises chinoises gagnent un acces a la distribution mondiale grace a des alliés
étrangers.
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L'accord implique la création de deux nouveaux modéles de voitures électriques Volkswagen utilisant les
technologies de XPeng, notamment les systémes de conduite autonome et I'architecture de batterie. Bien que
les ventes de XPeng soient en retard par rapport a Tesla et BYD, elle est reconnue pour sa technologie
avancée et son développement autonome. La participation de 5 % de Volkswagen dans XPeng lui donne
accés aux technologies de conduite autonome, de batterie et d habitacle, offrant plus que les entreprises
axées uniquement sur les logiciels de conduite autonome. Le partenariat aide XPeng a développer ses
systemes de conduite autonome, a collecter des données et a potentiellement s'étendre a I'échelle mondiale.
En cas de succés, Volkswagen pourrait introduire les modeles sur d'autres marchés, ce qui serait bénéfique
pour les deux parties et pourrait influencer d'autres fabricants de véhicules électriques.- L'équipe DeepMind
de Google met en avant un nouveau systéme pour enseigner de nouvelles taches aux robots. Le domaine de
la robotique se débat avec les subtilités de taches en apparence simples en raison de leur complexité
inhérente. Pour résoudre ce défi, I'industrie se concentre sur des taches répétables dans des environnements
structurés. Les avancées récentes dans l'apprentissage robotique ont ouvert la voie a des systémes plus
adaptables. L'équipe de robotique de Google DeepMind a présenté I'année derniére le Transformateur
Robotique (RT-1), qui a atteint un taux de réussite de 97% dans diverses taches en utilisant une base de
données de 130 000 démonstrations. Aujourd'hui, le RT-2 prend le devant de la scéne, permettant aux robots
d'appliquer les concepts appris a partir de jeux de données plus petits a différentes situations. Ce nouveau
systeme démontre des capacités de généralisation améliorées, une compréhension sémantique et méme un
raisonnement rudimentaire, permettant aux robots de prendre des décisions basées sur des informations
contextuelles. Cette avancée a le potentiel de révolutionner des taches telles que l'identification et I'exécution
de différentes commandes sans une formation utilisateur étendue.- AMD prévoit d'investir environ 400 millions
de dollars en Inde au cours des cing prochaines années, en établissant son plus grand centre de conception
a Bengaluru. Cette initiative soutient I'ambition de I'Inde de devenir un péle de fabrication de semi-conducteurs.
Le directeur technique d'AMD, Mark Papermaster, a dévoilé les plans d'investissement lors d'une conférence
sur les semi-conducteurs, soulignant la présence de plus de deux décennies de la société en Inde. Le nouveau
centre de conception a Bengaluru, prévu pour ouvrir d'ici la fin de I'année, portera le nombre total de bureaux
d'AMD en Inde a 10. L'entreprise vise a renforcer ses capacités de recherche et développement en Inde pour
contribuer a la mission nationale en matiére de semi-conducteurs. Avec plus de 6 500 employés et
3 000 partenaires en Inde, AMD a l'intention d'ajouter 3 000 ingénieurs d'ici 2028. Cet investissement s'aligne
sur les efforts de I'Inde pour attirer les entreprises de semi-conducteurs, notamment par le biais d'incitations
et de partenariats. Le fonds a présenté une légére sous-performance par rapport a l'indice MSCI World au
mois de juillet. Malgré une contribution positive de la dimension Economie Digitale, la dimension Santé et des
sciences de la vie a eu un impact négatif sur les performances, et dans une moindre proportion de la dimension
Terre. Dans la dimension de I'Economie Digitale, le fonds a enregistré une contribution positive notable du
theme eCommerce, en particulier avec Booking.com. L'entreprise a annoncé le lancement d'un planificateur
de voyage basé sur I'lA, utilisant des modéles d'apprentissage automatique propriétaires et I'API ChatGPT,
ciblant initialement les utilisateurs de I'application Genius aux Etats-Unis, a joué un réle significatif. Cette
initiative stratégique vise a générer des itinéraires pilotés par I'lA qui exploitent les stocks disponibles,
préemptant ainsi toute concurrence potentielle. De plus, une performance solide a été observée dans le théme
du Cloud. ServiceNow a livré des résultats solides pour le trimestre et a revu a la hausse ses prévisions pour
I'ensemble de I'année. La société a fourni des informations détaillées sur sa stratégie GenAl, dévoilant de
nouveaux produits, confirmant les dates de sortie et annongant de nouveaux partenariats. Cependant, dans
un environnement marqué par une appétence accrue pour le risque, la dimension des soins de santé a
continué a étre en retrait. Les sentiments négatifs ont persisté dans le secteur de la biotransformation, avec
une réduction du volume due a des conditions macroéconomiques difficiles, ce qui a conduit a une révision a
la baisse des prévisions de BPA pour 2023, comme en témoigne Thermo Fisher Scientific. Dans la dimension
Terre, le theme CleanTech est le principal détracteur de la performance. La baisse de la demande sur le
marché résidentiel aux Etats-Unis continue de peser sur notre exposition solaire. Au cours du mois, des profits
ont été réalisés en allégeant les positions sur Booking et Intuitive Surgical. A l'inverse nous avons augmenté
notre exposition dans le domaine du Cloud, avec Atlassian, aussi nous avons également renforcé Netflix.

Aot 2023

Le MSCI World cléture le mois d'aout avec une performance négative a hauteur de -0.80% (en euro). En terme
de performances sectorielles, les secteurs des Matériaux et des Services Publics ont sous-performé (en baisse
respectivement de -3.9% et -3% au sein de l'indice MSCI World). En face, les secteurs de I'Energie et de la
Santé ont surperformé (en hausse respectivement de +3.5% et +0.83% au sein de l'indice MSCI World). La
surperformance de I'Energie a été porté par la progression du baril (WTI +2.2% aprés +16.1% au mois de
juillet et Brent +1.4% apres +14.2% en juillet).
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L'OPEP a annoncé avoir réduit sa production (-836k barils/jour en juillet) et a une augmentation de plus de
20% du prix du gaz. A Jackson Hole, le Président de la Fed a tenu un discours Hawkish et a réaffirmé son
engagement dans la lutte contre l'inflation tout en précisant que la Fed agirait « prudemment ». Jerome Powell
a surtout insisté sur la « data dépendance » du FOMC (Federal Open Market Committee) aprés « deux bonnes
publications d'inflation ». Tout en reconnaissant que des progrés ont été réalisés depuis le pic d'inflation,
Powell estime que cela ne constitue que le début et qu'il reste encore beaucoup de chemin a parcourir.
L'objectif de 2% n'est pas amené a évoluer et de futures baisses de taux n'ont pas été évoquées. Le
gouvernement américain a accéléré ses émissions de titres de créance pour aider a financer une hausse des
déficits budgétaires. Les taux d'intérét des préts immobiliers atteignent 7.09% sur 30 ans, soit un niveau le
plus élevé depuis 2002. L'ISM manufacturier progresse sur le 2éme mois de suite, en passant de 46.4 a 47.6,
mais s'inscrit en territoire de contraction pour le 10éme mois de suite. La composante « nouvelles
commandes » rechute mais la composante « production » revient a 50 (soit une stagnation). Le PMI composite
atteint en aout un plus bas de 6 mois a 50.4 (vs 52 en juillet). Les enquétes « manufacturier » et « services »
diminuent toutes les deux ce mois-ci : de 49 a 47 pour la premiére, et de 52.3 a 51 pour la seconde. Les
entreprises des deux secteurs signalent une baisse de la demande, menant a une baisse des nouvelles
commandes. L'économiste en charge de l'enquéte déclare que la hausse des salaires couplée a une
croissance des prix de I'énergie ont poussé les prix des intrants a la hausse, ce qui pourrait entrainer des
pressions inflationnistes sur les prix a la consommation dans les mois a venir. Toutefois, la faiblesse de la
demande devrait modérer le pricing power des entreprises, et maintenir l'inflation autour de 3%. Le taux de
chémage remonte a 3.8% en ao(t (contre 3.5% en juillet), soit le plus haut niveau depuis février 2022.En
paralléle, outre-Atlantique, Christine Lagarde, a déclaré a Jackson Hole que la Banque Centrale Européenne
(BCE) allait maintenir des taux d'intéréts élevés aussi longtemps que nécessaire, pour ramener l'inflation a
I'objectif fixé autour de 2%. Le taux d'inflation (CPI) est resté stable a 5.3% en aolt 2023 alors qu'une baisse
était attendue par le consensus (5.1%). En revanche, l'inflation sous-jacente poursuit sa baisse a 5.3% apres
5.5% en juillet (consensus a 5.3%). Le ralentissement de linflation se poursuit en aolt pour les biens
industriels hors énergie (5.0% en juillet vs 4.8% en aolt) et les produits alimentaires (10.8% en juillet vs 9.8%
en aodt). L'inflation des services ralentit en aodt (5.4% vs 5.6% en juillet) mais la désinflation n'est pas
clairement enclenchée pour cette composante. Le PMI du mois d'aolt ressort en forte baisse a 47.0 apres
48.6 en juillet alors qu'une stabilisation était attendue et revient ainsi sur son niveau de novembre 2020. Le
PMI Manufacturier progresse légérement mais demeure en zone de contraction de I'activité a 43.7 (vs 42.7
en juillet). Le PMI Services perd 2.6 points en un mois et s'installe en zone de contraction de I'activité a 48.3.
En revanche, I'emploi reste stable. Les niveaux de PMI laissent attendre une contraction du PIB de 0.2% au
T3 2023.En Chine, le LPR a un an (ou taux préférentiel des préts a un an) a été abaissé de 10 points de base
de 3.55% a 3.45%, ce qui est un peu moins que ce qui était attendu (3.40%). Ce taux sert de référence a la
plupart des préts (hors immobilier). Le LPR a 5 ans qui sert de référence pour les crédits immobiliers a été
maintenu a 4.2% alors qu'une baisse de 15 bps était attendue. Ces mouvements prudents de la PBOC pour
soutenir I'économie pourraient étre justifiés par la faiblesse de la devise et la volonté de ne pas peser sur la
profitabilité des banques. Les PMI chinois sont quasi-stables en ao(t : lIégerement en hausse pour le
manufacturier (de 49.3 a 49.7) et légérement en baisse pour les services (de 51.5 a 51). Pour les deux
enquétes, la composante « emploi » est nettement en territoire de contraction. En revanche, pour le
manufacturier, les composantes "production” et "nouvelles commandes" sont au-dessus de la barre des 50 a
51.9 et 50.2 respectivement. La composante "prix" également. Afin de soutenir le secteur immobilier, les
régulateurs financiers ont baissé le niveau d'apport requis pour les achats immobiliers pour les ménages qui
acheétent pour la premiére fois (20%) ou pour la deuxiéme fois (30%) un bien immobilier. Les taux d'intérét des
crédits immobiliers existants des primo-accédant seront abaissés. Les grandes banques du pays continuent
d'abaisser le taux de rémunération des dépbts afin de stimuler la consommation. Principaux faits marquants
dans I'univers Disruptif ce mois-ci : -General Motors (GM) a adopté I'lA générative en utilisant Dialogflow, le
chatbot de Google Cloud, pour améliorer certaines fonctions non urgentes d'OnStar, son service de
conciergerie embarqué. GM a annoncé cette collaboration lors de l'allocution de Sundar Pichai, PDG
d'Alphabet, a l'occasion de I'événement Google Cloud Next 23 en aolt. OnStar est alimenté par I'IA
conversationnelle de Google Cloud depuis son lancement en 2022, peut désormais fournir aux conducteurs
des réponses aux questions courantes liées a litinéraire et a la navigation. Cette initiative s'inscrit dans le
cadre de la vision plus large de GM, qui vise a créer une activité d'abonnement de 25 milliards de dollars d'ici
2030. Mike Abbott, vice-président exécutif chargé des logiciels et des services chez GM, a souligné le potentiel
de I'lA générative pour transformer I'expérience d'achat, de possession et d'interaction des véhicules, ce qui
se traduira par des fonctionnalités et des services innovants pour les clients.GM incorpore la technologie
Google dans ses véhicules depuis 2019, avec Google Assistant, Maps et Play intégrés directement dans les
systémes d'infodivertissement.
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En avril, GM a annoncé le retrait progressif d'Apple CarPlay et d'Android Auto au profit des solutions intégrées
de Google. Avec l'aide de Dialogflow, I'assistant virtuel OnStar de GM ftraite désormais plus d'un million de
demandes de renseignements de clients par mois aux Etats-Unis et au Canada, disponible dans la plupart
des véhicules GM a partir de lI'année-modéle 2015.-VanMoof, une start-up spécialisée dans les vélos
électriques qui risquait la faillite, a été rachetée par Lavoie, un fabricant de scooters électriques. Lavoie prévoit
d'investir dans la marque, de fournir des services aux clients actuels de VanMoof et d'utiliser une partie de la
technologie des vélos de VanMoof qui n'a pas encore été commercialisée. Le prix d'acquisition serait de l'ordre
de quelques dizaines de millions de dollars, ce qui représente une baisse significative par rapport a I'évaluation
de VanMoof, estimée entre 512 millions et 768 millions de dollars en 2021. Le PDG de Lavoie a souligné
I'engagement de conserver les 190 000 clients mondiaux de VanMoof, de stabiliser et de faire croitre
I'entreprise, et de continuer a développer ses produits. Malgré leur design élégant, les vélos électriques de
VanMoof ont connu des problémes de fiabilité et d'entretien colteux, ce qui a entrainé des difficultés
financieres.-TeamSense aide les fabricants a rester en contact avec les travailleurs sans bureau. Les
travailleurs sans bureau, qui représentent une part importante de la main-d’ceuvre (70 a 80 %), sont souvent
confrontés a des problemes de communication en raison de leur réle qui n'est pas basé sur un ordinateur.
TeamSense, une société basée a Seattle, propose une plateforme sans application adaptée aux employés
horaires de l'industrie manufacturiere. Elle permet de gérer les présences, de communiquer avec les
responsables et d'accéder aux ressources de l'entreprise par SMS. TeamSense a récemment obtenu un
financement de 4 millions de dollars, mené par Bonfire Ventures et Operator Collective. Fondée en 2020
pendant la pandémie, TeamSense propose notamment la gestion des absences, avec un taux d'adoption de
100 % pour faciliter I'appel des employés. La plateforme facilite également la communication, les enquétes
d'engagement, un portail pour les employés et une fonction "texte pour travailler" pour les demandeurs
d'emploi. TeamSense évite aux employés de télécharger des applications sur leurs appareils personnels. Il
s'appuie plutét sur les SMS et les sites web mobiles. Les entreprises l'intégrent a leurs systemes de ressources
humaines, ce qui permet de demander des congés, de participer a des enquétes, de se porter volontaire pour
des heures supplémentaires et d'accéder a des informations importantes par l'intermédiaire de messages
textuels. En ao(t, le fonds a enregistré une performance inférieure a celle du MSCI World, principalement due
a une saison de publication des résultats volatile sur les premiéres semaines du mois. Toutes les dimensions
ont contribué négativement, notamment la dimension Terre avec la sous-performance du theme Cleantech,
en particulier avec SolarEdge. La société a publié des prévisions de chiffre d'affaires et de marge pour le
troisieme trimestre qui ont largement manqué les attentes du consensus. L'industrie solaire a continué a faire
face a des réductions d'inventaire dans les canaux de distribution, et I'écart de marge de SolarEdge résulte
d'une augmentation de la gamme de produits commerciaux par rapport aux produits résidentiels. Aussi, la
dimension Economie Digitale a été affectée par Fortinet dans le théme de la cyber sécurité, ce qui a eu un
impact négatif sur tous les noms du théme. Le cours de I'action Fortinet a baissé de plus de 15 % en raison
d'un manque de facturation et de prévisions de croissance plus faibles pour les prochaines années. Le chiffre
d'affaires généré par les produits n'a pas été a la hauteur des attentes pour le trimestre, et la société a revu a
la baisse ses previsions de croissance pour le reste de lI'année et pour I'exercice 2024. La direction de
I'entreprise a exprimé des inquiétudes dans les grandes entreprises liées aux facteurs macroéconomiques et
aux marchés finaux qui s'adaptent aux niveaux de croissance qui ont dépassé les moyennes de l'industrie au
cours des derniéres années. Le théme Fintech a également eu une contribution négative, avec d'Adyen en
Europe. La société a fait état d'un ralentissement significatif de la croissance de son chiffre d'affaires, attribué
au ralentissement de la croissance des commergants et aux pressions concurrentielles sur le marché
ameéricain. Sur une note positive, nous avons bénéficié de résultats supérieurs aux attentes du marché avec
nos expositions aux logiciels dans les thémes du Cloud, du Big Data et de I'eHealth, notamment Splunk,
ServiceNow, Workday et Veeva.En termes de mouvements, nous avons pris des bénéfices sur le theme de la
cybersécurité (Fortinet, Palo Alto Networks), le produit a été réalloué dans les thémes du Cloud, du Big Data
et de la MedTech.

Septembre 2023

Le MSCI World cléture le mois de septembre avec une performance négative a -1,88% (en euro). Les secteurs
de I'lT et de I'lmmobilier ont sous-performé (en baisse respectivement de -4,4% et -4% au sein de l'indice
MSCI World). En face, I'Energie et les Financiéres ont surperformé (en hausse respectivement de +5,3% et
+0,3% au sein de l'indice MSCI World). Le secteur de I'Energie bénéficie de la hausse du prix du baril (Brent
+9.8% sur le mois a 95.24%/baril; WTI +8.6% a 90.75%/baril) profitant notamment des coupes de production
annonceées par la Russie et |'Arabie Saoudite. Comme attendu, la Fed a opté pour un statu quo en maintenant
ses taux dans la fourchette de 5,25-5,5% tout en précisant qu'elle envisagerait un nouveau resserrement de
sa politique en fin d'année et moins de baisses que prévu en 2024.
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Certes, la Fed est satisfaite de la décrue de l'inflation sous-jacente et du ralentissement du marché du travail.
Elle privilégie toutefois une stratégie de risk-management, estimant que le moment n'est pas encore venu de
déclarer victoire pour la décrue de l'inflation et qu'il reste du chemin a parcourir. L'inflation PCE remonte
marginalement a 3,5% en aolt (contre 3,4% en juillet) alors que l'inflation sous-jacente (core PCE) baisse
fortement, en passant de 4,3% a 3,9%, soit le plus bas niveau depuis mai 2021.L'ISM manufacturier progresse
sur le 3éme mois de suite, en passant de 47,6 en aout a 49 en septembre, mais s'inscrit en territoire de
contraction pour le 11éme mois de suite. Les composantes « nouvelles commandes », « emploi » et «
production » s'améliorent toutes. La composante « prix payés » retombe lourdement. L'ISM services retombe
a 53,6 en septembre, ce qui n'est pas catastrophique mais se trouve dans les basses eaux pour une période
d'expansion. En particulier, la composante « nouvelles commandes » chute lourdement, de 57,5 a 51,8. Le
PMI manufacturier remonte Iégérement en septembre (de 47,9 a 48,9) mais reste en territoire de contraction
pour le 11éme mois consécutif. De son c6té, le PMI services baisse pour le 4éme mois de suite et se situe
désormais péniblement en zone d'expansion (50,1). Le taux de chémage remonte a 3,8% en ao(t (contre
3,5% en juillet), soit le plus haut niveau depuis février 2022.En paralléle, outre-Atlantique, le Conseil des
gouverneurs de la BCE a opté pour une hausse de taux accommodante (une dovish hike), en portant son taux
de dépdt a 4%, soit son plus haut niveau depuis la création de la zone euro. Il s'agit de la dixieme hausse
d'affilée depuis juillet 2022. Le communiqué laisse entendre que le cycle de hausses de taux est terminé. La
Commission européenne a abaissé ses prévisions de croissance de la zone euro de +1,1% a +0,8%. Le taux
d'inflation (CPI) sur un an a diminué a +4,3% apres 5,2% en aolt et 4,5% attendu. L'inflation sous-jacente
constitue une bonne surprise en s'établissant a 4,5% en septembre aprés 5,3% en ao(t. L'indice PMI
composite flash de la zone euro se redresse lIégerement en septembre, a 47,1 contre 46,7 en aolt. Le PMI
manufacturier reste quasi-stable a 43,4 (contre 43,5 en ao(t) et le PMI services progresse légérement, passant
de 47,9 en aolt a 48,4 en septembre. Cette nouvelle enquéte PMI confirme la faiblesse de la demande,
notamment dans le secteur manufacturier, et ne signale pas encore une stabilisation de l'activité. La
conjoncture européenne reste notamment pénalisée par la faiblesse de la demande mondiale en biens
manufacturés. Les enquétes trés dégradées sur les 3 derniers mois laissent attendre une contraction du PIB
de la zone euro au 3éme trimestre aprés une croissance faible le trimestre précédent. En Chine, la balance
commerciale se montre inférieure aux attentes a 68,3Mds$ en aolt vs consensus a 73,9Mds$ et ce, sous
I'effet de la baisse de la demande extérieure et de la faiblesse des dépenses de consommation. L'économie
devrait connaitre une croissance plus faible que prévue notamment en raison des difficultés persistantes du
marché de I'immobilier. L'OCDE revoit a la baisse ses prévisions de croissance en Chine et prévoit ainsi une
croissance de 5,1% pour cette année et 4,6% l'an prochain (contre respectivement 5,4% et 5,1% en juin
dernier). La Banque Asiatique de Développement a également abaissé ses prévisions de croissance, attendue
a 4,9% en 2023. Comme attendu, la PBoC a laissé inchangé les taux « Loan Prime Rate » (LPR)a 1 anet5
ans, a des niveaux historiquement bas, a +3,45% et +4,2% respectivement pour le mois de septembre, sur
fond de signes de stabilisation de I'économie et du Yuan. Le taux de chdmage est en baisse a 5,2% en aout.
Les derniers PMI chinois envoient des signaux contradictoires. Publié a 50,2 pour le mois de septembre, le
PMI Manufacturier officiel du Bureau National des Statistiques dépasse les attentes et repasse en zone
d'expansion (contre 49,7 en aout). Publiés le lendemain, les PMI Caixin font en revanche état d'un
ralentissement de l'activité sur fond de demande extérieure toujours faible. Sur le mois, I'indice Manufacturier
recule de 51 a 50,6. Si les composantes production et nouvelles commandes restent bien orientées, I'emploi
chute. Le PMI Services affiche également un recul marqué, passant de 51,8 a 50,2 en septembre, alors que
les données d'activité et de nouvelles commandes enregistrent leurs plus faibles progressions de
2023.Principaux faits marquants dans l'univers Disruptif ce mois-ci : - SpaceX a décroché son premier contrat
pour Starshield, une version axée sur la défense de son service Internet par satellite Starlink, avec I'armée
américaine. Le contrat d'un an, attribué le 1er septembre, a une valeur maximale de 70 millions de dollars et
couvre les services de bout en bout, y compris la constellation Starlink, les terminaux d'utilisateurs,
I'équipement, la gestion du réseau et les services connexes. SpaceX recevra 15 millions de dollars d'ici la fin
du mois, et le contrat est destiné a soutenir plus de 50 partenaires de mission dans toutes les branches de
I'armée américaine. L'importance des systemes de communication par satellite, en particulier Starlink, a été
mise en évidence lors de l'invasion de I'Ukraine par la Russie, lorsque SpaceX a activé le service en Ukraine
et fourni des terminaux Starlink a des fins civiles et militaires. Le role de Starlink dans la défense de I'Ukraine
a toutefois suscité une controverse, le PDG de SpaceX, Elon Musk, ayant d'abord soutenu le déploiement
avant de refuser d'activer le service lorsque I'Ukraine I'a demandé avant une attaque prévue contre la marine
russe. Starshield, lancé en décembre, vise a dissiper l'incertitude entourant l'utilisation d'un service commercial
dans le cadre d'opérations militaires.
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Bien que les détails restent limités, le service tire parti de la technologie Starlink de SpaceX et de ses capacités
de lancement pour soutenir les efforts de sécurité nationale. -La PDG de Bumble, Inc. Whitney Wolfe Herd,
PDG de Bumble, pense que la technologie de I'lA peut améliorer I'expérience des rencontres en ligne pour les
utilisateurs de ses applications. Elle a expligué comment son entreprise utilise I'|A pour améliorer la mise en
relation et divers aspects de l'activité lors de la Code Conference en septembre. Bien qu'elle ait exclu de
s'aventurer dans des applications d'lA plus futuristes, comme la création de partenaires virtuels, elle envisage
I'lA comme un entremetteur numérique. Bumble utilise depuis des années des algorithmes d'assemblage et
des mesures de sécurité basés sur I'lA, et Wolfe Herd considére I'lA comme un "superchargeur" pour I'amour
et les relations. Elle a l'intention de se concentrer sur la réduction des points de malaise des clients et des
frictions dans les rencontres grace a I'lA, par exemple en trouvant des correspondances plus compatibles et
en accompagnant les utilisateurs dans leurs interactions positives. Mme Wolfe Herd envisage également de
créer une agence matrimoniale personnelle alimentée par I'A afin d'améliorer la compatibilité et d'offrir
éventuellement une expérience de rencontre haut de gamme alimentée par I'lA a l'avenir.-Amazon a lancé
Bedrock, un service d'IA générative qui offre une gamme de modéles d'lA provenant d'/Amazon et de
partenaires tiers par le biais d'une API. Bedrock permet aux clients d'AWS de créer des applications a partir
de ces modéles et de les personnaliser avec leurs propres données. Les marques et les développeurs peuvent
également créer des "agents" d'lA pour automatiser des taches telles que la réservation de voyages, la gestion
des stocks et le traitement des demandes d'indemnisation. Bedrock proposera bient6t Llama 2, un modéle de
langage a grande échelle open-source de Meta, ainsi que des modeéles d'autres partenaires. Bien que similaire
a Vertex Al de Google, Bedrock est présenté comme étant compatible avec les services AWS existants. Cette
initiative refléte I'intérét croissant pour I'lA générative, visant a la rendre accessible aux entreprises de toutes
tailles et de tous rdles. La performance du fonds a été inférieure a celle de I'indice MSCI World, en particulier
dans un environnement difficile et volatil pour le secteur technologique et les investissements orientés vers la
croissance. Le Nasdagq, en particulier, a connu une baisse significative de 3 %, marquée par une baisse jusqu'a
5 % en septembre, ce qui en a fait le pire mois de I'année. La raison principale de cette sous-performance
peut étre attribuée a des secteurs et des noms en dehors de notre univers d'investissement. Néanmoins, les
quatre dimensions du fonds ont contribué négativement, les dimensions Economie Digitale et Terre ayant eu
limpact négatif le plus important. Dans la dimension de I'Economie Digitale, des thémes tels que le Big Data
et la Cybersécurité ont continué a surperformer, sous l'impulsion de sociétés telles que Splunk et Nutanix. Au
début du mois, Cisco a annoncé son intention d'acquérir Splunk dans le cadre d'une transaction en numéraire
évaluée a 30 milliards de dollars, ce qui représente une prime de 31 % par rapport au précedent cours de
cléture. Ce mouvement stratégique de Cisco vise a consolider ses activités de « logging » et de « monitoring »
au sein de la division sécurité de Cisco et de la plateforme AppDynamic, qu'il a acquise en 2017. De méme,
Nutanix a organisé une journée des investisseurs, offrant un apercu de divers aspects de son activité, y
compris son portefeuille de produits et ses plans futurs. Toutefois, dans la dimension Economie Digitale, le
fonds a souffert de la sous-performance du theme du eCommerce, principalement en raison des difficultés
rencontrées par Amazon. Ces défis comprennent des questions réglementaires liées au proces de la Federal
Trade Commission (FTC), des débats continus autour du cycle de I'A et des dynamiques cycliques
caractérisées par des vents contraires du coté des consommateurs. La dimension Terre a continué d'étre
affectée par le theme de la CleanTech, avec des inquiétudes concernant le ralentissement de la demande
prévu en 2024, en particulier en Europe. En outre, la compression des prix dans ce théme a également
contribué a l'impact négatif sur la performance. Trés peu de mouvements ce mois-ci, nous avons continué a
prendre des bénéfices sur Veeva Systems et augmenté marginalement le theme de la Cyber sécurité aprées
un trimestre de consolidation.

Octobre 2023

La baisse du MSCI World s'accélére en octobre avec une performance négative a -2,72% (en euro). Il s'agit
de la 3éme baisse mensuelle consécutive depuis le mois d'aodt et de plus forte baisse en 1 an. L'incertitude
sur un élargissement du conflit au Moyen-Orient, les publications du T3 tres mitigées et la volatilité sur le
marché obligataire ont dominé les débats. Les secteurs de la Consommation Discrétionnaire et de I'Energie
ont sous performé (en baisse respectivement de -4,6% et -4,2% au sein de l'indice MSCI World). En face, seul
le secteur des Utilities affiche une performance positive sur le mois d'octobre a +0,75% au sein de l'indice
MSCI World. Comme anticipé, la Réserve fédérale (Fed) a choisi de maintenir les taux d'intérét inchangés,
les maintenant dans la fourchette de 5,25% a 5,5%. Lors de sa conférence de presse, Jerome Powell a
principalement abordé deux points essentiels : 1) le durcissement des conditions financiéres marqué par la
forte hausse des taux longs devrait exercer une pression sur l'activité économique et réduire la nécessité de
nouvelles hausses des taux directeurs ; et 2) la décrue de l'inflation.
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Le Job Report d'octobre fait état de 150 000 créations d'emplois non-agricoles en octobre (contre des attentes
du consensus a 180 000), soit I'un des chiffres les plus bas post-covid. Le taux de chémage passe a 3,9%,
contre un plus bas en avril a 3,4% et les salaires ralentissent. L'inflation PCE reste stable a 3,4% en septembre
alors que l'inflation sous-jacente (core PCE) baisse un peu, en passant de 3,8% a 3,7%, soit le plus bas niveau
depuis mai 2021. Apres avoir progressé pour le 3€me mois de suite en septembre (a 49), I''SM manufacturier
retombe lourdement a 46,7 en octobre et revient vers les plus bas niveaux depuis des années post-covid. La
composante « nouvelles commandes » chute de 51,8 a 45,5. La composante « emploi » est désormais en
zone de contraction. La composante « carnet de commandes » reste en territoire de contraction. L'ISM
services tombe a 51,8 (contre 53,6 en septembre), ce qui n'est pas catastrophique mais se trouve dans les
trés basses eaux des périodes d'expansion. La composante « activité » baisse fortement alors que la
composante « nouvelles commandes » remonte. Le PMI composite progresse en octobre a 51,0 aprés 50,2
en septembre. L'indice PMI manufacturier se stabilise a 50 et le PMI Services progresse de 50,1 a 50,9. La
demande s'améliore pour la 1ére fois depuis avril 2023 dans le secteur manufacturier tandis que les nouvelles
commandes se contractent un peu moins en octobre. Les tensions inflationnistes se sont atténuées sur le
mois. En paralléle, outre-Atlantique, le Conseil des gouverneurs de la BCE a laissé les taux directeurs
inchangés pour le mois d'octobre. Si le contexte de croissance faible et les signes de ralentissement du marché
du travail indiquent que les risques qui pésent sur I'économie sont orientés a la baisse, Christine Lagarde
précise que d'autres hausses pourraient étre envisagées. Le FMI a réduit ses estimations de croissance a
+0,7% en 2023 et +1,2% en 2024, par rapport a des prévisions en juillet de +0.9% et +1.5%. En octobre,
l'inflation totale en zone euro tombe a 2,9% en glissement annuel (aprés 4,3% en septembre) et l'inflation
sous-jacente poursuit sa décrue a 4,2%. Le PMI composite repart a la baisse en octobre, passant de 47,2 en
septembre a 46,5 (contre 47,4 attendu). La dégradation touche le secteur manufacturier a 43,0 en octobre
(contre 43,4 en septembre) comme les services a 47,8 (contre 48,7 en septembre).La croissance chinoise
surprend positivement, renforgant le sentiment de stabilisation de I'économie sur la période récente. Au Q3,
le PIB affiche une progression de 1,3% contre 1,0% attendu. En glissement annuel, le ralentissement est
moins important que ce que le consensus craignait avec une premiére estimation a 4,9% contre 4,4% attendu
et 6,3% au Q2. Les autorités ont approuvé un ajustement du budget 2023 permettant I'avancement
d'émissions de dettes des gouvernements locaux pour l'année 2024 ainsi que I'émission de nouveaux
emprunts d'Etat. Le déficit budgétaire devrait de facto s'établir a 3,8% du PIB en 2023 vs 3% précédemment.
Le nouveau programme d'émissions d'emprunts d'Etat totaliserait 1 Tr. Yuan (soit 137 Md$). Le PMI Caixin
Manufacturier dégoit en octobre et repasse en zone de contraction. Publié a 49,5 contre 50,8 attendu,
l'indicateur baisse pour le deuxieme mois consécutif et révéle la fragilité de la reprise chinoise. Dans un
contexte marqué par la faible demande internationale, la sous-composante "export" s'inscrit en baisse pour le
4eme mois consécutif. L'enquéte met également en avant la faiblesse de I'emploi et la persistance des
pressions inflationnistes. Principaux faits marquants dans I'univers Disruptif ce mois-ci : -Les utilisateurs
d'Uber dans la région de Phoenix ont désormais la possibilité de héler un véhicule sans chauffeur de Waymo.
Le service commun, initialement annoncé en mai 2023, a été officiellement lancé. Pour utiliser le service, les
utilisateurs d'Uber peuvent demander une course UberX, Uber Green, Uber Comfort ou Uber Comfort Electric
et, si le véhicule est disponible, confirmer la présence d'un véhicule Waymo pour le trajet. Les utilisateurs
peuvent également appeler directement un chauffeur Waymo a l'aide de I'application Waymo One, qui est
accessible au public dans plusieurs endroits, dont Metro Phoenix, San Francisco, Los Angeles et, bient6t,
Austin, au Texas. Waymo a I'habitude d'opérer en Arizona, puisqu'il a lancé Waymo One a Chandler, en
Arizona, il y a cing ans. Au départ, le service disposait d'opérateurs de sécurité dans les véhicules, mais il a
ensuite été remplacé par des véhicules Waymo entierement dépourvus de conducteur. Actuellement, Metro
Phoenix est la plus grande zone de service de Waymo, offrant 10 000 trajets par semaine et desservant
1 000 usagers par semaine, en mettant I'accent sur des endroits tels que les terminaux SkyTrain de I'aéroport
de Phoenix. -Meta, la société mére de Facebook, se concentre sur la messagerie professionnelle en tant que
stratégie génératrice de revenus, comme cela a été souligné lors de la conférence téléphonique sur les
résultats du troisieme trimestre 2023. Mark Zuckerberg a mentionné qu'ils explorent I'utilisation de bots basés
sur I'lA générative pour les entreprises, en particulier pour le support client. Zuckerberg a révélé que les
utilisateurs et les entreprises s'engagent dans plus de 600 millions d'interactions quotidiennes sur les
plateformes de Meta. Bien que la répartition exacte de ces interactions n'ait pas été précisée, il a mentionné
que plus de 60 % des utilisateurs de WhatsApp en Inde s'engagent avec des comptes d'applications
professionnelles. Cette importante interaction entre les utilisateurs et les entreprises, en particulier sur
WhatsApp Business, a contribué a I'augmentation des bénéfices de Meta.
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Meta monétise la messagerie professionnelle par le biais de diverses méthodes, notamment en facturant les
entreprises sur la base des sessions de conversation, en proposant des publicités "click-to-message" et "click-
to-WhatsApp", et en introduisant de nouvelles fonctionnalités professionnelles telles que des messages
personnalisés et des expériences d'achat dans l'application. lls prévoient d'utiliser I'lA générative pour
ameéliorer l'assistance a la clientéle et les interactions commerciales, en facilitant la mise en place par les
entreprises de bots pilotés par I'l|A pour la messagerie. Mark Zuckerberg a souligné que si certains marchés
peuvent se permettre un support client manuel en raison des faibles colts de main-d’ceuvre, d'autres peuvent
bénéficier des Business Al bots de Meta. Cette démarche s'inscrit dans la tendance croissante des solutions
d'assistance a la clientéle basées sur I'lA, qui suscite I'intérét d'investisseurs et d'acquéreurs potentiels. Meta
vise a exploiter cette opportunité de marché afin de générer des revenus et d'améliorer les interactions entre
les utilisateurs et les entreprises. -Toyota augmente de 8 milliards de dollars son investissement dans sa
premiére usine de batteries pour véhicules électriques en Amérique du Nord. L'usine, située en Caroline du
Nord, était initialement prévue pour un investissement de 1,29 milliard de dollars. Ce dernier financement
permettra d'agrandir I'usine avec huit lignes de production de batteries électriques et hybrides rechargeables,
avec une capacité de production totale de 30 GWh par an d'ici a 2030. Toyota vise a produire 30 modéles
électriques a batterie dans le monde entier d'ici a la fin de la décennie. Cette décision intervient alors que
d'autres constructeurs automobiles ajustent leurs plans en matiére de véhicules électriques, la Caroline du
Nord devenant un point névralgique pour les usines de batteries pour véhicules électriques et les installations
connexes, ce qui attire des investissements importants. Le fonds a sous-performé au cours du mois,
principalement en raison des dimensions Economie Digitale et Sciences de la vie et santé, tandis que les
dimensions Industrie 4.0 et Terre ont eu un impact neutre sur la performance relative. Les rapports sur les
bénéfices ont joué un rdle important dans cette sous-performance, affectant particulierement le théme Fintech
en raison de TransUnion. L'entreprise a été durement pénalisée pour avoir manqué les attentes en matiére
de bénéfices pour le trimestre en cours et réduit ses prévisions pour le trimestre suivant, en raison d'une
baisse des tendances de base en matiere de crédit a la suite d'une hausse des taux d'intérét en septembre.
D'autre part, le theme Big Data a également sous-performé, impacté par des prises de bénéfices dans le
segment des semi-conducteurs au vu des signes évidents de ralentissement de la demande et des corrections
d'inventaire en cours dans certains segments des semi-conducteurs analogiques, en partie sous l'impulsion
du secteur industriel, et de la faiblesse persistante des infrastructures de communication ou des marchés
finaux de I'optique. Aussi, les données globales concernant les les « hyperscalers » restent mitigées, avec
des prévisions dépenses d'investissement en 2024 en deca des attentes par exemple pour Meta. Dans la
dimension des soins de santé, les themes MedTech et BioTech ont continué a sous-performer. L'efficacité du
traitement au Glucagon-Like Peptide-1 (GLP-1) dans la perte de poids a eu un impact négatif sur les segments,
entrainant une dilution importante de la valorisation. Toutefois, on ne s'attend pas a ce que cela affecte la
demande de procédures cardiovasculaires, orthopédiques ou encore la surveillance du glucose dans les mois
a venir. Le theme de la biotechnologie a également connu une sous-performance, en particulier avec Sarepta.
Le dernier jour du mois, la société a annoncé que le médicament Elevidys n'avait pas atteint le critére principal
de I'étude EMBARK, bien qu'il ait montré des tendances positives sur tranche d'age 4-5 ans (ou il bénéficie
actuellement d'une approbation accélérée), mais pas sur celle de 6-7 ans. En octobre, nous avons commencé
a sortir de notre position sur Amazon en raison de sa baisse de notation ESG. Nous avons initié deux nouveaux
noms, Block dans le théme Fintech, I'une des entreprises les plus innovantes dans le secteur des paiements,
une approche multi-produits pour fournir plus de valeur pour les commergants et les consommateurs. Nous
avons également initié Shockwave dans le theme MedTech, un pionnier dans le développement de la
lithotripsie intravasculaire pour traiter les maladies cardiovasculaires séverement calcifiées.

Novembre 2023

Apres trois mois consécutifs de baisse, le MSCI World affiche la premiére hausse depuis le mois d'aout, avec
une performance positive a +6% (en euro) sur le mois de novembre. Les secteurs de I'IT et de I'lmmobilier
surperforment l'indice, en hausse respectivement de +10,1% et +8,3%. L'optimisme du marché, lié a
I'anticipation de stabilité des taux d'intérét des banques centrales, stimule le secteur de I'I'mmobilier, qui n'avait
pas connu de hausse depuis trois mois. En face, seul de secteur de I'Energie affiche une performance négative
sur le mois, en baisse de -2,7% au sein de l'indice MSCI World. Cette baisse s'explique par la chute du cours
du baril. Le marché du pétrole est sous pression en raison de la crainte d'une offre excédentaire. Le
ralentissement des économies américaines et européennes (et potentiellement de la demande en Chine) pese
sur la demande alors que I'offre croit parallélement. Cette tendance s'inverserait tout juste en fin de mois a la
suite de la décision de 'OPEC+ de réduire davantage la production de brut. La baisse des prix du gaz compléte
la pression sur le secteur.
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En novembre, la Réserve fédérale (Fed) a maintenu les taux directeurs inchangés. Malgré la prudence affichée
en début de mois par la BCE, I'idée d'une fin du cycle de resserrement monétaire a gagné le marché et domine
en fin de mois. Dans son dernier discours avant le FOMC (qui aura lieu le 13 décembre), Jérdbme Powell a
souligné les « progrés considérables » concernant l'inflation, notant que la Fed a positionné sa politique de
taux "largement en territoire restrictif," une formulation nouvelle de sa part. L'inflation globale diminue a un
rythme jamais observé depuis les années 1950 selon le président de la Réserve fédérale de Chicago. En
octobre, l'inflation PCE a atteint son plus bas niveau depuis mars 2021, a 3% en glissement annuel (contre
3,4% en septembre), tandis que l'inflation sous-jacente a diminué pour le neuviéme mois consécutif, se situant
a +3,5% en glissement annuel. Le Beige Book, une enquéte réalisée par les 12 Fed régionales, met en lumiére
un ralentissement de I'économie en raison de trois facteurs : 1) une réduction des dépenses de consommation
a +0,2% en octobre (contre +0,7% précédemment) ; 2) un marché de I'emploi en 1égére détente avec une
augmentation du taux de chdmage a 3,9% en octobre ; et 3) une augmentation de prix modérée en octobre a
+3.2% yoy (contre +3.7% précédemment) permettant une certaine détente du marché. L'économie américaine
flirte actuellement avec la récession. Aprés avoir progressé pour le 3éme mois de suite en septembre (a 49)
puis retombé lourdement a 46,7 en octobre, I''SM manufacturier stagne en novembre a 46,7, proche de ses
plus bas niveaux depuis les années post-covid. C'est le 13éme mois consécultif en territoire de contraction. Si
la composante « nouvelles commandes » se redresse un peu, elle reste aussi en territoire de contraction. Les
composantes « production », « emploi », « carnet de commandes » se dégradent toutes. Seuls 3 des sous-
secteurs sur les 18 considérés dans I'enquéte indiquent étre en phase de croissance d'activité. L'ISM services
remonte marginalement en novembre a 52,7 contre 51,8 en octobre, se situant toujours dans les trés basses
eaux des périodes d'expansion économique. La composante « nouvelles commandes » reste stable alors que
la composante « commandes en attente » se détériore et repasse en contraction. Le PMI composite stagne a
50,7 en novembre, avec un PMI services qui passe de 50,6 a 50,8 et un PMI manufacturier qui passe de 50
a 49,4. Le rapport est intitulé "L'emploi dans le secteur privé se contracte pour la premiére fois depuis juin
2020 dans un contexte de demande faible." L'économiste en charge de I'enquéte indique : « les réductions
d'emploi se sont étendus au-dela du secteur manufacturier, les entreprises de services signalant une nouvelle
coupe dans les effectifs en novembre afin de réduire les colts. »En paralléle, outre-Atlantique, la BCE a
également laissé les taux directeurs inchangés pour le mois de novembre. Christine Lagarde estime un retour
a l'objectif de +2% en 2025. La Commission Européenne a revu ses prévisions de croissance a la baisse avec
un PIB porté a +0,6 % en 2023 (vs +0.8% pour la derniére prévision) et a +1.2% en 2024 (vs +1.3 % prévu
précédemment). La BCE prévoit également une contraction ou une stagnation du PIB au T4.En novembre,
l'inflation totale en zone euro tombe a 2,4% en glissement annuel (aprés 2,9% en octobre). L'inflation sous-
jacente poursuit sa décrue a 3,6% en novembre, contre 4,2% en octobre. L'inflation totale sort en dessous du
consensus, qui l'attendait a 2,7%.Le PMI composite de la zone euro se redresse de 46,5 en octobre a 47,1 en
novembre grace a une amélioration de l'indicateur dans les services (de 47,8 a 48,2) et dans l'industrie (de
43,1 a 43,8). L'activité et les nouvelles commandes sont en baisse pour le 6eme mois consécutif. L'emploi
recule pour la 1ére fois depuis 3 ans. Selon SP, les PMI pourraient signaler une nouvelle contraction du PIB
au T4 2023.En Chine, la déflation de -0.2% en octobre yoy (vs cons -0.1% et +0.0% précédemment) pourrait
nuire a la consommation. Les PMI officiels chinois dégoivent et continuent de se détériorer en Novembre.
Plombé par la faiblesse de la demande, le composite affiche un plus bas depuis le début de I'année a 50,4.
Le PMI Manufacturier (49,4) enregistre un second mois de contraction et le Non-Manufacturier (50,2) baisse
également sur le mois. Pour autant, le PMI Manufacturier publié par Caixin surprend positivement et repasse
en zone d'expansion a 50,7 en novembre vs 49,8 attendu. Les autorités chinoises continuent de soutenir le
secteur immobilier et devraient notamment publier une liste de promoteurs éligibles a de nouvelles mesures
de soutien financier. En paralléle, Pékin continue d'accroitre la pression sur les banques locales afin de
combler le besoin de financement du secteur, estimé a prés de 450 Mds$. Principaux faits marquants dans
l'univers Disruptif ce mois-ci : -Subaru a annoncé que ses véhicules électriques (VE) adopteront le port de
charge de Tesla a partir de 2025, rejoignant Toyota et Lexus en adoptant la norme de charge nord-américaine
de Tesla (NACS). Cette décision garantit I'acceés au vaste réseau de plus de 50 000 chargeurs de Tesla pour
les futurs VE de Subaru. Malgré I'adoption lente des VE par Subaru, le mouvement est considéré comme
inévitable étant donné la participation majoritaire de Toyota dans Subaru. Actuellement, Subaru n'a qu'un seul
VE sur le marché, le crossover Solterra construit par Toyota. Subaru prévoit de lancer des adaptateurs NACS
pour ses véhicules équipés d'un port de charge du Systeme de Charge Combinée (CCS) en 2025, s'alignant
sur la période ou d'autres constructeurs automobiles devraient introduire leurs propres adaptateurs. En aodt,
Subaru a annoncé son intention de proposer huit modéles de VE d'ici 2028, avec pour objectif que les VE
représentent environ la moitié de ses ventes de véhicules d'ici 2030. Cependant, I'entreprise fait face a un
écart important pour atteindre cet objectif, car les VE représentent un peu plus de 1% des ventes totales de
Subaru aux Etats-Unis cette année.
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- HubSpot, une entreprise basée a Boston spécialisée dans les logiciels de marketing et les plates-formes
CRM, acquiert Clearbit, un fournisseur de données B2B. L'accord vise a renforcer la plate-forme de HubSpot
avec des données d'entreprise tierces, en intégrant plus de 400 000 utilisateurs et plus de 1 500 clients
professionnels de Clearbit. L'acquisition conduira éventuellement a l'intégration des deux plates-formes,
offrant a la base de clients de HubSpot des données élargies et des informations exploitables. Clearbit,
initialement axé sur la recherche d'adresses e-mail et d'informations sur les employés, s'est transformé en une
suite d'outils pour les équipes de vente, de marketing et d'exploitation. Ces derniéres années, il a intégré des
technologies de modeéles linguistiques importants (LLM) pour convertir des données non structurées en
ensembles de données normalisés, ce qui en fait une cible d'acquisition attrayante. Le PDG de Clearbit a
souligné le potentiel disrupteur des LLM dans l'industrie des données.- Toyota a annoncé une augmentation
substantielle de son investissement dans sa premiére usine de batteries pour véhicules électriques (VE) en
Amérique du Nord, avec une injection supplémentaire de 8 milliards de dollars. L'usine, située en Caroline du
Nord et prévue pour débuter la production en 2025, est désormais évaluée a 13,9 milliards de dollars.
Initialement prévu pour un investissement de 1,29 milliard de dollars pour la fabrication de batteries pour les
véhicules électriques hybrides et les véhicules électriques, le plan actualisé souligne I'engagement de Toyota
a intensifier son programme d'électrification. L'investissement élargi entrainera I'ajout de huit lignes de
production de batteries électriques et hybrides rechargeables, portant le total a 10 lignes sur le site. D'ici 2030,
l'usine vise a atteindre une capacité de production totale de 30 GWh par an. Pour mettre cela en perspective,
la Gigafactory de Tesla, une coentreprise avec Panasonic, a une capacité de 35 GWh de cellules par an. On
s'attend a ce que l'usine de Caroline du Nord joue un rble significatif dans les ambitions d'électrification de
Toyota, avec des plans pour introduire 30 modeles de véhicules électriques dans le monde d'ici la fin de la
décennie. L'usine est également sur le point de devenir un employeur majeur, avec plus de 5 000 personnes
prévues pour faire partie de sa main-d’ceuvre, selon le partenariat de développement économique de la
Caroline du Nord. L'Etat s'est positionné comme un hub en plein essor pour les investissements liés aux VE,
avec plus de 11 milliards de dollars investis dans l'industrie des VE depuis 2020, consolidant davantage sa
réputation dans le secteur de la fabrication de véhicules électriques. En novembre, le fonds a fortement
surperformé l'indice de référence et réalisant la meilleure performance mensuelle absolue de I'année. Ce
succes notable peut étre attribué a un changement significatif de sentiment, marqué notamment par une
rétraction historique de 60 points de base dans le rendement des bons du Trésor américains a 10 ans tout au
long du mois. Chaque dimension du fonds a contribué positivement a cette forte performance. Cependant, il
est a noter que I'économie digitale a joué un réle crucial dans la performance relative, se distinguant comme
le contributeur le plus substantiel. La croissance structurelle du théme du Big Data a encore portée la
performance du fonds, grace a sa double exposition dans les semi-conducteurs et les logiciels. Notamment,
dans ce théme, Nutanix a publié un rapport de résultats solide et des métrique prometteuses pour l'avenir.
L'annonce par Nutanix de son premier contrat avec un client pour GPT-in-a-Box, une solution Gen Al clé en
main intégrée a la plateforme Nutanix, qui a été lancée il y a seulement quelques mois, est particulierement
importante. L'entreprise a fait état d'un accueil positif et d'un afflux prometteur d'intérét. Dans le théme de la
cyber sécurité, le fonds a continué a bénéficier d'une demande robuste, soutenue par la performance
impressionnante de Crowdstrike et Palo Alto Networks. Leur approche orientée plateforme a généré
d'importantes gains de parts de marché. De plus, dans la dimension des soins de santé et des sciences de la
vie, le fonds a tiré parti de la résurgence du theme MedTech. Les solides rapports financiers d'Intuitive Surgical
et Dexcom ont atténué les risques a court terme liés a la pénétration rapide du médicament GLP-1.Au cours
du mois, la décision a été prise de solder notre position de Splunk, car I'action se négociait proche du prix
d'acquisition offert par Cisco. Simultanément, dans le fonds nous avons continué a augmenter notre exposition
a I'économie digitale en initiant une position dans Snowflake ; reconnue comme ['une des entreprises les mieux
positionnées pour tirer parti de l'intersection de la prolifération des données et de l'impératif d'adopter une
approche axée sur les données

Décembre 2023

Alors que le mois de décembre touche a sa fin, les marchés financiers mondiaux ont poursuivi leur marche
vers les sommets atteints depuis le début de I'année, avec une montée en régime épique pour le dernier mois
de lI'année. Le sentiment a été stimulé par le ton du président de la Fed, M. Powell, concernant l'orientation de
la politique a venir, qui a surpris les marchés, comme en témoignent les baisses supplémentaires qui ont été
immeédiatement intégrées dans la courbe des taux a terme. Sur le plan macroéconomique, la confiance des
consommateurs américains en décembre a été soutenue, tandis que l'indice des prix a la consommation (PCE)
a été inférieur aux attentes (-0,1 % contre 0 %), ce qui va dans le sens d'une désinflation plus générale.
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Dans la zone euro, les chiffres du PIB du troisieme trimestre confirment une croissance atone avec -0,1 %,
des ventes au détail stables en octobre et un PMU composite toujours inférieur a 50 (46,7 en décembre contre
47,8 précédemment), sous l'impulsion de la France et de I'Allemagne. Au Japon, l'inflation ralentit également
avec un taux annuel de +2,6% contre +3% attendu. En termes de performance sectorielle, il s'agit d'un
mélange de secteurs sensibles aux taux d'intérét, particulierement tirés par les marchés émergents et les
valeurs financiéres. Ce mois-ci, I'immobilier, l'industrie et les matériaux ont mené la danse. En revanche, les
services de communication, les biens de consommation de base et I'énergie ont été a la traine de l'indice
global. Ce dernier est a nouveau le seul a afficher une performance négative. Le secteur des technologies a
été en queue de peloton, le segment des logiciels faisant I'objet de prises de bénéfices et celui des semi-
conducteurs affichant des performances supérieures. Principaux faits marquants dans l'univers Disruptif ce
mois-ci : - Cisco a annoncé son intention d'acquérir Isovalent, une start-up spécialisée dans la sécurité et les
réseaux «Cloudy». Cette opération vient compléter la stratégie de Cisco en matiére de réseaux et de sécurité.
Isovalent a joué un réle important dans le développement d'eBPF, une technologie open-source qui donne un
apercu de la couche du systeme d'exploitation (Linux et Windows). Un autre projet, Cilium, offre une visibilité
sur les applications natives dans le nuage, et Tetragon sert de composant de visibilité de sécurité open-source.
Dans un environnement centré sur l'informatique en nuage, ces technologies remplacent les appareils
matériels traditionnels, offrant une visibilité sur les interactions des applications et les inspections de sécurité.
Cilium est largement utilisé par les grandes entreprises et est le composant de connectivité et de sécurité par
défaut pour Google Kubernetes Engine, Google Anthos et Amazon EKS Anywhere. Malgré les inquiétudes
suscitées par l'acquisition par de grandes entreprises de startups basées sur des projets open-source
populaires, Cisco insiste sur l'importance de ces éléments open-source qui prospérent en tant que normes
pour la communauté et l'industrie. Cisco a activement acquis des entreprises en 2023, Isovalent étant sa
onziéme acquisition et la cinquiéme dans le domaine de la sécurité. La familiarité entre Cisco et Isovalent est
antérieure a l'acquisition, puisque Cisco a participé aux cycles de financement de série A et de série B
d'lsovalent en 2020 et 2022, respectivement. Les dirigeants de Cisco soulignent l'importance de la
collaboration sur le marché de la sécurité et insistent sur la valeur des modéles a source ouverte pour la co-
innovation. Cette année, Cisco a été trés actif sur le plan des acquisitions. Il s'agit de la onziéme acquisition
de l'entreprise, et de la cinquieme dans le domaine de la sécurité. La plus importante de ces acquisitions a
été, de loin, celle de Splunk, annoncée en septembre, pour un montant de 28 milliards de dollars.- Apple a
officiellement retiré la Watch Series 9 de sa boutique en ligne en raison d'un litige en cours sur un brevet avec
la société Masimo, spécialisée dans les technologies de la santé. Le litige porte sur un capteur d'image optique
utilisé pour surveiller la fréquence cardiaque. Bien qu'Apple ait perdu quelques décisions importantes,
I'annonce de l'arrét des ventes a été une surprise.- L'offre d'achat de 20 milliards de dollars d'Adobe sur son
concurrent Figma a été officiellement abandonnée en raison de l'opposition des autorités réglementaires en
Europe. Les deux entreprises ont décidé d'un commun accord de mettre fin a la transaction, invoquant des
difficultés pour obtenir les autorisations réglementaires nécessaires de la part de la Commission européenne
et de l'autorité britannique de la concurrence et des marchés. L'opération, annoncée en septembre de I'année
derniére, a fait I'objet d'un examen minutieux de la part du ministére américain de la justice (DOJ), qui n'a pas
intenté d'action en justice formelle, mais qui était en discussion avec les entreprises pour éviter une action en
justice. Les inquiétudes portaient sur le fait que Figma était le "leader incontesté du marché" des outils de
conception de produits interactifs, ce qui risquait de limiter la concurrence dans le domaine des outils de
création de ressources numériques. Adobe versera a Figma une indemnité de rupture de 1 milliard de dollars,
comme le stipule le contrat. Bien que le délai de 18 mois n'ait pas été respecté et que les organismes de
réglementation n'aient pas rendu de conclusions définitives, les deux entreprises ont décidé d'abandonner
I'accord, faisant face a des vents contraires importants en Europe, ou I'on craint de nuire a l'innovation. Pour
le dernier mois de I'année, le fonds a continué de surperformer le MSCI World, ce qui s'est traduit par une
solide performance relative et absolue pour I'ensemble de I'année 2023, apres une année 2022 difficile. Tout
au long de I'année, et en décembre, la dimension de I'Economie Digitale est restée I'un des principaux moteurs
de la performance du fonds, les thémes du Cloud et du Big Data affichant des tendances haussiéres continues.
Concernant le theme du Cloud, les valeurs moyennes, en particulier Atlassian et Hubspot, ont affiché une
surperformance significative. Dans le théme du Big Data, AMD a affiché la meilleure performance, avec une
hausse de 20 %. Au début du mois, AMD a notamment présenté sa derniére conception de puce pour les
systemes d'intelligence artificielle, le Instinct MI 300 pour les centres de données, lors d'un événement intitulé
"Advancing Al" (faire progresser l'intelligence artificielle). Cet événement a confirmé I'élan croissant d'AMD
dans la collaboration avec les partenaires matériels et logiciels de I'lA.La dimensions santé et science de la
vie a connu un rebond significatif au mois de décembre, avec une contribution positive a la performance, en
particulier dans le theme Biotech avec Sarepta. La société a rebondi aprés I'échec de I'étude de phase 3
EMBARK sur Elevidys pour la dystrophie musculaire de Duchenne.

Rapport Annuel au 28/06/2024 13



OPCVM CPR DISRUPTION

Nous restons convaincus que la FDA est toujours susceptible de reconduire |'autorisation accélérée accordée
I'été dernier au cours du premier semestre 2024.A la fin du mois de décembre, nous avons commencé a
prendre des bénéfices dans le théme Big Data, en réduisant stratégiquement I'exposition a des noms semi-
conducteurs logique de pointe et des réseaux, tels qu'’AMD et Broadcom. De méme, nous avons pris des
bénéfices sur le theme du Cloud, en particulier avec ServiceNow, et sur le theme de la Cyber sécurité, avec
CrowdStrike. Nous avons initi€é une nouvelle position dans le theme eCommerce en introduisant Segro, dont
le portefeuille est stratégiquement positionné dans des zones urbaines de premier ordre, cruciales pour la
livraison du dernier kilométre dans le secteur en pleine croissance du commerce en ligne.

Janvier 2024

On n'a jamais une deuxiéme chance de faire une premiére bonne impression. C'est ce que le mois de janvier
nous a offert, avec des indices mondiaux qui ont battu plusieurs records de part et d'autre de I'Atlantique. La
multiplication des données économiques "boucles d'or" et la baisse des taux d'intérét continuent d'accréditer
I'idée d'un "atterrissage en douceur". De plus, comme a la fin de I'année 2023, les gains du marché des actions
sont fortement orientés vers ses plus grandes composantes, les Sept Magnifiques, mais d'autres parties du
marché ont également commencé a progresser. Toutefois, des données économiques meilleures que prévu
ont fait remonter les rendements au-dessus de 4 %, et les investisseurs ont repoussé leurs attentes quant au
moment de la premiere baisse des taux, ce qui a déclenché une certaine volatilité. Sur le plan
macroéconomique, le PIB américain du quatriéeme trimestre a été (a nouveau) élevé (+3,3 % contre +2 % pour
le consensus) et l'indice PMI global de janvier a atteint son plus haut niveau depuis sept mois (52,3 contre
51), tandis que l'indice PMI manufacturier a renoué avec l'expansion (50,3 contre 47,6 pour le consensus),
grace a l'augmentation des commandes. Dans la zone euro, la croissance stagne en glissement trimestriel,
I'Allemagne étant a la traine tandis que I'Espagne et I'ltalie affichent une croissance positive. En Asie, le PIB
de la Chine au 4éme trimestre a été de +5,2%, stimulé par un effet de base positif di a la restriction de I'année
derniére sur Covid. En termes de performances sectorielles, ce sont clairement les secteurs orientés vers la
croissance et les valeurs financieres qui ont surperformé ce mois-ci. Les technologies de l'information ont
dominé la performance mensuelle, suivies de prés par les services de communication et la santé. Les deux
premiers reflétent le leadership étroit du marché autour des sept suspects habituels (Meta platform ; Alphabet ;
Tesla ; Amazon ; Nvidia ; Apple ; Microsoft). D'autre part, les secteurs sensibles aux taux ont sous-performé
car la perspective de la premiére baisse des taux est décalée dans le temps. Les matériaux, I'immobilier et les
services publics ont été a la traine ce mois-ci. Principaux faits marquants dans l'univers Disruptif ce mois-ci :
- Aprés un an et demi depuis son annonce, le projet d'’Amazon d'acquérir iRobot s'est officiellement stoppé.
L'accord a fait I'objet d'un examen réglementaire approfondi, et malgré avoir passé par certains organismes
de réglementation internationaux, y compris au Royaume-Uni, la récente répression de I'Union européenne
sur les fusions percues comme anti-concurrentielles a causé la chute de I'accord. En réponse a la résiliation,
iRobot licencie 350 employés, soit environ un tiers de son effectif, tandis que le PDG de longue date, Colin
Angle, quitte ses fonctions. Angle a exprimé sa déception face a la résiliation mais a réaffirmé I'engagement
d'iRobot a innover dans les robots pour les consommateurs et les solutions domestiques intelligentes. Les
conséquences de l'accord ont déja eu un impact sur iRobot, avec deux tours de licenciements précédents et
une réduction de 15% du prix d'achat par Amazon en juillet dernier. Pour naviguer dans le paysage
concurrentiel, iRobot a sécurisé 200 millions de dollars de financement, soulignant le besoin de liquidités face
aux défis financiers antérieurs a I'annonce de I'acquisition. L'expression "environnement hyper compétitif"
résume la nécessité de nouveaux financements face aux luttes financieres et a I'examen réglementaire
continu. Les préoccupations concernant la vie privée liées a I'accés d'/Amazon aux capacités de cartographie
du Roomba et les inquiétudes plus larges concernant la concurrence étaient des problémes centraux.
L'enquéte de la Commission européenne a mis en lumiére des actions potentiellement anti-concurrentielles
d'Amazon qui pourraient étouffer la concurrence et I'innovation sur le marché des robots aspirateurs. Malgré
le succes d'iRobot avec le Roomba, l'industrie fait face a d'importantes contraintes technologiques et a une
concurrence féroce. Alors qu'iRobot continue de repousser les limites avec des robots haut de gamme, le
marché est inondé d'alternatives moins chéres, ce qui met en question la position de I'entreprise. Les tentatives
antérieures d'expansion dans d'autres secteurs de l'automatisation domestique, tels que le nettoyage des
gouttieres et la tonte de pelouse, ont connu des résultats mitigés, avec des projets comme la tondeuse Terra
suspendus indéfiniment en raison de la COVID-19 et des perturbations de la chaine d'approvisionnement.

- Microsoft a discrétement lancé son application Copilot sur Android, iOS et iPadOS pendant la période des
fétes. L'application, autrefois connue sous le nom de Bing Chat, utilise une technologie d'intelligence artificielle
similaire a celle du ChatGPT d'OpenAl.
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Les utilisateurs peuvent saisir des questions ou des instructions et recevoir des réponses générées par I'lA,
leur permettant ainsi d'accomplir des taches telles que la rédaction d'e-mails, la composition d'histoires, la
synthése de textes, la création d'itinéraires de voyage, et bien plus encore. De plus, I'application propose un
Créateur d'Images alimenté par DALL-E 3 pour explorer des styles, générer du contenu pour les médias
sociaux, concevoir des logos et créer des éléments visuels. Copilot, qui combine les technologies GPT-4 et
DALL-E 3, a été téléchargé plus de 1,5 million de fois dans le monde entier depuis son lancement, offrant ainsi
un acces gratuit a GPT-4. Microsoft a rebaptisé Bing Chat en Copilot en novembre, et bien qu'il soit possible
que l'application Copilot remplace I'application Bing, Microsoft n'a pas confirmé de plans a cet égard.- Neurelo,
une jeune entreprise en plein essor, entre dans l'aréne technologique avec une solution innovante visant a
atténuer I'éternel probléeme auquel sont confrontés les développeurs pour combler le fossé entre les
applications et les bases de données. Forte d'un financement d'amorgage de 5 millions de dollars, la société
a pour mission de simplifier et d'automatiser ce processus complexe en introduisant une interface de
programmation sur mesure qui assure la liaison entre la base de données et l'application. Dirigée par les
cofondateurs Chirag Shah et Guru Kamat, Neurelo est née de I'expérience directe de M. Shah chez MongoDB,
ou il a observé les obstacles persistants que les développeurs rencontraient dans la connectivité des bases
de données. Forts des enseignements tirés de ces défis, Shah et Kamat ont entrepris de démocratiser I'acces
aux interfaces de programmation personnalisées, jusqu'alors réservées aux géants de la technologie tels que
Facebook, en proposant une solution évolutive accessible aux développeurs de tous horizons. Leur approche
consiste a créer des API sur mesure basées sur des modéles de données individuels, que ce soit pour les
jeux, le commerce électronique ou tout autre domaine d'application. Cette caractéristique unique simplifie non
seulement l'interaction avec les bases de données, mais offre également aux développeurs une transparence
qui leur permet de se plonger dans les subtilités de chaque API plutét que de la traiter comme une boite noire.
De plus, Neurelo intégre I'lA générative dans sa plateforme pour générer automatiquement des requétes de
base de données, optimisant ainsi I'efficacité et la précision. Cette technologie, spécialement congue pour
saisir les nuances des différentes bases de données et de leurs langages d'interrogation, améliore I'expérience
de I'utilisateur et rationalise le processus de développement. Le fonds a surperformé le MSCI World pour le
premier mois de I'année. La dimension Economie Digitale est restée le principal moteur de la performance du
fonds, avec les themes du Big Data et de la Cyber sécurité confirmant des tendances haussiéres continues
depuis le quatrieme trimestre de I'année derniére. Dans le theme du Big Data, Nvidia et AMD ont surperformé
grace a un flux d'informations positives lors du Consumer Electronic Show de Las Vegas, avec des discussions
autour des avancées de I'lA pour PC. Dans le théme de la Cybersécurité, Palo Alto Networks et CrowdStrike
ont bénéficié d'une allocation budgétaire accrue pour la cybersécurité pour I'année 2024 .La dimension Santé
et des Sciences de la Vie a également surperformé en janvier, grace au theme de la MedTech, avec les bons
résultats d'Intuitive Surgical et de Boston Scientific. Intuitive Surgical a également annoncé le lancement
prochain du robot da Vinci 5, attendu depuis longtemps. La société a déposé une demande d'approbation en
ao(t de I'année derniére et est en pourparlers avec la FDA pour un éventuellement lancement au cours de la
premiére partie de 2024.La dimension Terre a bénéficié de la contribution positive du theme de I'efficacité
énergétique, avec une surperformance de Hitachi. Le dernier jour du mois, la société a annoncé de solides
résultats pour le troisiéme trimestre, confirmant une accélération dans la transformation verte. Enfin, l'industrie
4.0 a été pénalisée par le théme des Véhicule Electrique, avec un flux d'informations négatives sur les
perspectives pour l'année. Les entreprises de semi-conducteurs analogiques ont continué a faire face a un
ralentissement des revenus au cours des derniers mois, évoquant des fermetures d'usines pour gérer les
niveaux de stock. En janvier, nous avons continué a prendre des bénéfices dans le theme du Big Data, en
réduisant principalement les positions sur AMD et TSMC. Nous avons également pris des bénéfices dans le
théme de la MedTech, Intuitive Surgical et Boston Scientific se négociant proche de notre objectif de prix.,
Nous avons continué a diversifier notre exposition en dehors des secteurs technologiques avec les initiations
de DSV et de NextEra Energy.

Février 2024

Le MSCI World affiche une performance de +4.2% sur le mois de février tiré par les bonnes publications des
résultats T4 et FY23. Les indices boursiers ont atteint des plus hauts historiques avec, notamment, le S&P
500 a plus de 5,000 points et le Nikkei 225 a 39,166 points.Sur le plan économique, les données aux US sont
toujours positives avec un PIB en hausse de 3.2% sur le T4 ce qui a conduit a une réévaluation haussiéres
des estimations de croissance de cette année. Au niveau des enquétes, I'|'SM manufacturier repart a la baisse
a 47.8 aprés une hausse de 2 points en janvier a 49.1 et I''SM Services progresse de 3 points a 53.4 sur le
mois. Le PMI composite flash baisse en février de 52 a 51.4. Le CPI continue sa décélération avec une hausse
de 3.1% en janvier vs 3.4% en décembre. L'inflation sous-jacente quant a elle reste stable a 3.9%.
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L'inflation PCE (principal indicateur regardé par la Fed) s'établit a +2.4%, son plus bas niveau depuis février
2021 et se rapproche donc de la cible de la Fed. Le marché du travail reste résilient avec des chiffres de
I'emploi non agricole qui ont largement dépassé les attentes, le taux de chdmage se stabilisant a 3.7% et le
salaire horaire moyen s'accélérant a 4.5% en glissement annuel (contre 4.3% le mois précédent).En Europe,
le PIB reste stable par rapport au trimestre précédent. La Commission européenne abaisse ses prévisions de
croissance pour 2024 et n'attend plus qu'une croissance de +0.9% pour I'UE et de +0.8% pour la zone euro
(vs 1.2% avant). L'inflation totale baisse moins qu'attendu en février, en passant de +2.8% a +2.6% alors que
le consensus attendait 2.5%. La tendance est identique pour l'inflation sous-jacente qui atteint 3.1% aprés
3.3% en janvier et 2.9% attendu. Le PMI composite surprend a la hausse en février en revenant a un plus haut
depuis juin, a 48.9, une hausse qui s'explique par le rebond du PMI services, qui revient a 50. En revanche,
le PMI manufacturier repart a la baisse, a 46.1. Malgré son rebond, le PMI composite reste en territoire de
contraction pour le 9eme mois consécutif. L'emploi a augmenté de 0.3% sur le T4 2023 avec un taux de
chémage en légere baisse a 6.4% (vs 6.5%).Au niveau des Banques Centrales, C. Lagarde a indiqué que les
signes de ralentissement de la croissance des salaires observés au quatriéeme trimestre dans la zone euro
sont encourageants mais pas encore suffisants pour donner a la BCE la certitude que l'inflation retournera a
sa cible. Pour le moment, le marché table toujours sur une premiére baisse de taux en juin. Aux US, peu de
surprise dans les minutes du FOMC. Les membres du FOMC considérent que malgré les progres sur l'inflation
et I'emploi, il est nécessaire de rester attentif aux risques d'une inflation persistante. Cependant, le pivot
semble confirmé et les mentions d'un éventuel resserrement sont supprimées. L'agenda économique a été
léger en Chine avec la période des fétes de fin d'année mais les données disponibles suggérent une faible
accélération de la dynamique de croissance, l'indice composite PMI Caixin étant resté a peu prés inchangé
en janvier a 52.7, avec une légére baisse de l'indice des services. La surcapacité de production contribue
toujours a alimenter les pressions déflationnistes dans I'économie, le PPI de janvier ayant baissé de -2.5% en
glissement annuel et le CPI s'est contracté de -0.8% en glissement annuel (contre -0.3% le mois précédent et
-0.5% attendu). Sur le mois, les secteurs qui ont surperformé sont la Consommation Discrétionnaire (+7.8%)
grace aux publications des entreprises du secteur Autos qui ont surpris le marché, et la technologie (+6.8%)
stimulé par les perspectives de croissance forte liées a I'l|A dans le secteur et par les résultats record de Nvidia.
En face, le seul secteur dans le rouge est les services aux collectivités (-2.1%), pénalisé par son caractere
défensif ainsi que par la baisse des prix de ['électricité et du gaz depuis plusieurs semaines (-17%
YTD). Principaux faits marquants du monde de la Disruption ce mois-ci : Une cyberattaque contre une
succursale de UnitedHealthcare, le plus grand assureur des Etats-Unis, a perturbé les commandes de
médicaments sur ordonnance dans des milliers de pharmacies pendant environ une semaine. L'attaque visait
Change Healthcare, une division d'Optum de United, et les autorités fédérales soupgonnent l'implication d'un
pays étranger. L'interruption a touché non seulement les prescriptions, mais aussi les soins dentaires,
cliniques et autres besoins médicaux, soulignant ainsi la vulnérabilité des données de santé. L'incident a
entrainé des perturbations généralisées, y compris au sein de I'armée américaine a I'étranger, car Change
sert d'intermédiaire numérique pour la vérification de la couverture d'assurance. Change Healthcare a assuré
que la plupart des pharmacies ont trouvé des moyens de continuer a remplir les ordonnances, mais les détails
concernant I'attaque et les violations potentielles de données restent limités. Le secteur de la santé a connu
une recrudescence des cyberattaques, ce qui a nécessité un renforcement des mesures de cyber sécurité.
Apple aurait mis fin a son projet Titan, estimé a une valeur de 10 milliards de dollars, pour la construction de
véhicules électriques, entrainant la réassignation de 2 000 personnes. Cette décision semble justifiée par le
manque d'attrait de l'industrie des véhicules électriques et par le fait qu'Apple ne dispose pas des capacités
nécessaires. Bien que I'action d'Apple ait augmenté a la suite de cette nouvelle, des questions subsistent
quant a sa capacité a rétablir la croissance antérieure de son chiffre d'affaires. L'annulation du projet Titan
permet a Apple de réorienter ses ressources, en se concentrant potentiellement sur des domaines tels que
l'intelligence artificielle. OpenAl a présenté Sora, un systéme de génération rapide de vidéos, en montrant
ses capacités avec la publication de vidéos trés réalistes, notamment des mammouths dans une prairie
enneigée et des scenes de rue a Tokyo. L'entreprise se montre prudente, reconnaissant le risque d'utilisation
abusive et cherchant a obtenir 'avis d'un groupe d'universitaires triés sur le volet. Bien qu'impressionnante,
cette technologie souléve des inquiétudes quant a la désinformation en ligne et a la difficulté de distinguer le
contenu réel du contenu généré. Le systéme d'OpenAl, comme d'autres |A génératives, apprend a partir de
vastes ensembles de données, bien que les spécificités de ses données d'entrainement ne soient pas
divulguées. Microsoft a conclu un partenariat pluriannuel avec Mistral, une start-up francaise spécialisée dans
I'lA et évaluée a 2 milliards d'euros. L'accord prévoit que Microsoft prenne une participation mineure dans
Mistral et mette ses modéles linguistiques a la disposition de la plateforme Azure Al.
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Mistral a présenté « Mistral Large », un nouveau modéle d'lA concurrent du GPT-4 d'OpenAl. Mistral lance
également un chatbot conversationnel, dénommé « Le Chat ». Le PDG milliardaire Frank Slootman de
Snowflake prend sa retraite. Il sera remplacé par Sridhar Ramaswamy, ancien responsable de la publicité
chez Google. M. Slootman, connu pour avoir dirigé ServiceNow et Data Domain, a supervisé l'introduction en
bourse massive de Snowflake en 2020. Ramaswamy, qui a travaillé chez Google et a récemment cofondé
Neeva, apporte son expertise en matiere d'lA et d'apprentissage automatique. Au cours du mois, le fonds a
surperformé le MSCI World. Toutes les dimensions ont contribué positivement a la performance relative, bien
que l'économie numérique ait une fois de plus généré la part du lion. Le théme du Big Data a continué de
grimper en bourse, avec Nvidia et Tokyo Electron tous deux en hausse de 29% aprés avoir dépassé les
attentes trimestrielles sur leurs résultats. Nutanix (+13 %) se distingue également en continuant a bénéficier
d'une forte demande fondamentale pour I'hyper convergence et l'infrastructure multi-cloud. La Fintech a
également été un contributeur important, avec Square (+23%) qui s'est concentré sur la croissance de la
marge brute et 'amélioration de la rentabilité. En revanche, la cybersécurité et 'eCommerce ont été affectés
par les résultats trimestriels de Palo Alto et de MercadoLibre. Pour Palo, la direction a annoncé un changement
soudain dans la stratégie commerciale, ce qui va entrainer une baisse des facturations pour les 6 a 8 prochains
trimestres, tandis que pour Meli, un investissement supplémentaire dans les produits 1P a eu un impact sur la
marge brute. La dimension Terre a été tirée par le theme de l'efficacité énergétique, Hitachi et Schneider
Electric ayant tous deux surperformé, délivrant de solides résultats annuels. Dans la santé, IQVIA a bondi de
19 % gréce a I'amélioration du carnet de commande et aux commentaires optimistes de I'équipe de direction
sur l'augmentation des dépenses de R&D des sociétés pharmaceutiques et biotechnologiques. AstraZeneca
(-4%) a publié des résultats trimestriels inférieurs aux attentes pour certains de ses produits clés ainsi qu'un
réinvestissement supplémentaire dans les frais généraux. Enfin, pour I'industrie 4.0, les résultats notables sont
ceux de NXP Semiconductors (+19%) : dans un contexte d'incertitude cyclique et macro, NXP continue de
bien exécuter, la digestion des stocks se normalise et devrait permettre un rebond rapide une fois que la macro
s'améliorera. En termes de mouvements, nous avons continué a prendre des bénéfices sur les semi-
conducteurs de pointe, en réduisant Nvidia et Tokyo Electron. Nous avons également réduit Veeva Systems
et Boston Scientific, dont les cours sont proches de nos objectifs. Avec le produit de la vente, nous avons initié
une position sur Vertex Pharmaceuticals et Applovin.

Mars 2024

Le MSCI World affiche une performance de +3.2% sur le mois de Mars tiré par I'amélioration des conditions
économiques mondiales a la suite des publications du T1 assez satisfaisantes. Le S&P 500 réalise le meilleur
T1 depuis 2019 avec une performance de +3.1% sur le mois et +10.2% sur le trimestre grace aux perspectives
d'assouplissement de la politique monétaire ainsi que les perspectives de croissance des entreprises
exposées a I'lA. En Europe, le STOXX 600 réalise un 5éme mois de performance positive d'affilée (+3.1% en
Mars).Sur le plan économique, aux US les chiffres de création d'emploi en février ont surpris a la hausse a
275k (vs consensus a 198k). L'inflation PCE américaine est ressorti en légére hausse a +2.5% pour le mois
de février (vs +2.4% en janvier). L'IPC global passe de 3.1% a 3.2% en glissement annuel, tandis que l'indice
de base recule légerement, passant de 3.9% a 3.8%. Les données sur I'activité sont mitigées avec des ventes
au détail en hausse de +0.6% en février (vs -1.1% en janvier) et le PMI Flash de Mars en Iégere baisse de
52.5 a 52.2.En Europe, les PMI du mois de Mars sont également mitigés avec le manufacturier en baisse a
45.7 (vs 47 en Février) et celui des Services en hausse a 51.1 (vs 50.5 en Février). Les chiffres de l'inflation
dans les pays de la Zone Euro sont en baisse notamment pour I'Allemagne (2.2% vs 2.5% avant) et la France
(2.3% vs 3% avant). Le climat des affaires s'est amélioré sur le mois avec un indice IFO allemand & 87.8 vs
consensus a 86. Pour la Zone Euro, le PIB a progressé de +0.4% sur lI'année 2023 d'aprés les statistiques
publiées au mois de Mars. Au niveau des banques centrales, statu quo pour la FED et la BCE pour le mois de
mars. Les deux banques affirment que leurs décisions futures seront basées sur I'évolution des indicateurs
économiques et du taux d'inflation. La BCE a tout de méme abaissé ses prévisions d'inflation pour I'année
2024 a 2.3% (vs 2.7% en décembre) et la FED a relevé ses prévisions de croissance 2024 a +2.1% (vs +1.4%
en décembre). Le FOMC indique une baisse de taux de -75bps d'ici la fin de I'année. La BOJ quant a elle a
relevé son taux directeur dans la fourchette 0% et 0.1% (vs -0.1% avant) aprés avoir enregistré des niveaux
d'inflation en hausse et un Yen qui s'est fortement déprécié. En Chine, les données économiques s'améliorent
sur le mois de Mars avec la production industrielle qui a augmenté de +7% yoy et l'indice de production de
services qui a augmenté de +5.8% yoy. Les ventes au détail ont également surpris a la hausse avec une
progression de +5.5% (vs consensus a +5.2%).Sur le plan sectoriel, le mois de mars est marqué par une
performance positive de tous les secteurs avec I'Energie (+8.8%) et les Matériaux (+5.9%) qui surperforment
grace a une forte hausse du prix du baril de pétrole (hausse de prés de 11% du prix du brent) et de quelques
métaux (ex. Cuivre), mais aussi sur fond de rotation sectorielle.
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Principaux faits marquants dans l'univers Disruptif ce mois-ci : -DoorDash et Wing, une filiale d'Alphabet,
élargissent leur partenariat pour introduire la livraison par drone aux Etats-Unis. Initialement lancé a
Christiansburg, en Virginie, les utilisateurs sélectionnés peuvent désormais commander chez Wendy's via
drone. DoorDash a d'abord lancé son programme pilote de livraison par drone en Australie en 2022, ou il
opére désormais des livraisons avec plus de 60 marchands. Les utilisateurs de DoorDash prés du Wendy's
situé au 2355 N. Franklin Street peuvent opter pour la livraison par drone, avec une promesse de livraison
dans les 30 minutes. Les commandes doivent disposer d'un espace de débarquement dégagé et respecter
les restrictions de poids. DoorDash prévoit d'étendre ce programme pilote a d'autres villes américaines plus
tard cette année, visant des options de livraison efficaces et durables.- Le Département américain de la
Justice (DOL) , accompagné de seize procureurs généraux d'Etats, a engagé des poursuites judiciaires contre
Apple, accusant le géant de la technologie de pratiques monopolistiques dans [industrie des
smartphones. L'action en justice reproche a Apple d'avoir renforcé sa domination sur le marché des
smartphones par un comportement anticoncurrentiel, notamment en utilisant des codes de couleur pour la
messagerie et en limitant I'accés a d'autres magasins d'applications. La plainte vise en particulier le controle
exercé par Apple sur son écosysteme et le traitement qu'il réserve aux développeurs d'applications
concurrentes. Elle établit des comparaisons avec d'anciennes affaires antitrust, notamment celle de Microsoft
dans les années 1990, en soulignant qu'Apple aurait imposé des réglementations plus strictes que celles
auxquelles Microsoft était confronté a I'époque. Apple affirme que le procés menace sa capacité a innover et
a concurrencer. Cela fait suite & un examen réglementaire international, avec I'administration Biden promettant
une action agressive contre les pratiques anticoncurrentielles. La Coalition pour I'équité des applications,
représentant des entreprises telles que Epic et Spotify, a publié une réponse soutenant la position du DOJ et
appelant a une action législative supplémentaire pour lutter contre les comportements anticoncurrentiels sur
le marché des applications mobiles.-Lucid Motors sécurise un investissement supplémentaire de 1 milliard de
dollars du Fonds d'Investissement Public d'Arabie Saoudite pour alléger les contraintes financiéres liées a la
production de sa berline électrique de luxe. Cet investissement, facilité par Ayar Third Investment, augmente
la participation du Royaume a environ 60%. Malgré les plans de fabriquer environ 9 000 véhicules électriques
Air cette année, I'entreprise a rencontré des difficultés a trouver des acheteurs pour sa berline colteuse, ce
qui a entrainé plusieurs baisses de prix. Dans I'environnement de marché dominé par le rebond des secteurs
cycliques et « value », le fonds a sous performé l'indice MSCI World en mars. L'économie digitale est le
principal détracteur de la performance, tandis que la dimension des sciences de la vie et de la santé a contribué
positivement. Au sein de I'économie digitale, des prises de bénéfices ont eu lieu dans les secteurs du Big Data
et du Cloud, et nous avons également enregistré des publications de résultats inférieurs aux attentes sans
aucune indication d'accélération du chiffre d'affaires. Snowflake, une entreprise de stockage de données dans
le cloud offrant des capacités complétes d'analyse de données, a annoncé une perspective de chiffre d'affaires
réduite suite au départ de son PDG Slootman. Ce développement reflétait des perspectives excessivement
pessimistes concernant les tendances de consommation, les défis d'optimisation et I'impact limité de nouveaux
produits tels que Cortex et les services de conteneurs.En revanche, la dimension des sciences de la vie et de
la santé a démontré une performance robuste, portée par le theme MedTech, particuliérement mis en évidence
par la forte performance de Dexcom. De plus, Shockwave, une société de médecine cardiovasculaire qui
révolutionne le traitement des maladies cardiovasculaires calcifiées grace a la lithotripsie intravasculaire, a
connu une forte hausse en raison d'un accord d'acquisition imminent avec Johnson & Johnson. Au cours du
mois, nous avons continué de prendre des bénéfices dans le théme du Big Data, impliquant principalement
des réductions dans les positions de Nvidia, de Tokyo Electron et de TSMC. Par la suite, les produits ont été
réinvestis pour diversifier I'exposition aux secteurs technologiques.

Avril 2024

Le MSCI World affiche une performance de -2.72% sur le mois d'avril, marqué par des prises de profits.
L'inflation décélére moins qu'attendu et les chiffres macroéconomiques ont surpris plutét négativement,
entrainant un revirement de scénario de marché ou les baisses de taux de la FED sont repoussées au
deuxiéme semestre. Le S&P 500 interrompt ainsi sa série aprés 5 mois de hausses consécutives affichant -
4.1% sur un mois. Le STOXX 600 affiche une meilleure performance en ne retragant que de -1.5%. Aux Etats-
Unis, alors qu'au début d'année, les investisseurs s'attendaient a 6 baisses de taux, ils n'en attendent
aujourd'hui qu'une seule de la réserve fédérale des Etats-Unis. Le discours optimiste du marché de ce début
d'année semble patir face au rebond du PCE, l'indicateur privilégié de la FED pour sa politique monétaire.
L'indicateur est passé de 2.5% en février a 2.7% en mars. On retrouve une tendance similaire avec I'lPC, qui
augmente de 4.4% sur un an, soit un point de plus qu'en décembre dernier. Nous notons également le
ralentissement du PIB qui ressort a 1,6 % sur un trimestre contre 2.5% attendu ainsi que les chiffres mitigés
des principaux indicateurs avancés du climat des affaires.
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Alors que l'indice ISM manufacturier dépasse le seuil des 50 points a 50,3, correspondant a un regain d'activité
expansionniste, l'activité des services a ralenti de maniére inattendue a 49,4 en avril contre 51.4 en mars. En
Europe, Iéger regain d'optimisme : la croissance du PIB augmente de 0,3 % sur un trimestre, aprés deux
trimestres de contraction. Le PMI de la zone euro reste en territoire expansionniste en avril, au-dela des
attentes du marché. L'inflation sur la zone euro reste stable en mars : en hausse de 2.4% sur un an. Les
chiffres d'activité économique et l'inflation de ce mois renforcent la position de Christine Lagarde. La BCE
semble confiante sur I'évolution de l'inflation et la banque centrale pourrait réduire ses taux d'intérét dés Juin.
Les chiffres chinois sont en demi-teinte. D'un c6té, le PIB du premier trimestre surprend positivement, aidé
par la forte croissance de l'investissement manufacturier. De l'autre, l'indice IPC de mars revient sur des
niveaux proches de 0% contre 0.7% précédemment en base annuelle et I'Indice des prix a la production
(-2.8%) se contracte encore en mars. Au niveau sectoriel, nous notons la surperformance de I|'énergie
(+1.35%) et des services aux collectivités (+1.83%) alors que l'immobilier (-6.27%) et la technologie (-4.75%)
sous-performent. Principaux faits marquants dans I'univers Disruptif ce mois-ci : - En avril, la derniere offre de
GitHub, Copilot Workspace, marque une avancée significative dans le domaine de l'ingénierie logicielle
alimentée par I'lA. Présenté comme une itération avancée de l'assistant de codage Copilot de GitHub, cet
environnement de développement est congu pour aider les développeurs a différentes étapes du cycle de vie
du développement logiciel. L'objectif de la plateforme est ambitieux : intégrer de maniére transparente
I'assistance de I'lA dans les flux de travail des développeurs, afin d'augmenter leur productivité et leur
créativité. Avec Copilot Workspace, GitHub vise a élargir sa base d'utilisateurs, en tirant parti de I'attrait plus
large des fonctions basées sur I'lA. S'appuyant sur le modéele GPT-4 Turbo d'OpenAl, Workspace exploite
ses capacités d'lA pour analyser les référentiels, générer des suggestions de code et faciliter la collaboration
entre les membres de I'équipe. Son interface en langage naturel et sa capacité a rationaliser le processus de
développement offrent un apercu de I'avenir de l'ingénierie logicielle, méme si des inquiétudes subsistent
quant a la qualité du code et a la sécurité. GitHub met I'accent sur la relation symbiotique entre les humains
et I'lA, préconisant une approche équilibrée pour atténuer les risques associés au code généré par I'lA.- Block,
la société a l'origine de Square et de Cash App, a lancé un nouveau programme permettant aux commergants
utilisant les solutions de Square de convertir une partie de leurs ventes quotidiennes en bitcoins. Cette
fonctionnalité, disponible aux Etats-Unis, transfére 1 & 10 % des ventes quotidiennes sur le compte personnel
Cash App du commercgant, ou elles sont automatiquement converties en bitcoins. Les commergants peuvent
ensuite envoyer ou vendre les bitcoins comme ils le souhaitent. Block facture une commission de 1 % pour
chaque conversion. La société estime que le bitcoin offre une autonomie économique et répond aux intéréts
de nombreux vendeurs de Square. Bien que Block n'ait pas encore recueilli de données définitives sur les
modéles de conversion et les retours, elle vise a faciliter I'accés au bitcoin sur ses plateformes, y compris
l'intégration de Cash App et de Coinbase.- IBM s'engage encore plus dans la gestion du Cloud hybrides avec
l'acquisition de HashiCorp pour 6,4 milliards de dollars. IBM, reconnaissant ses limites en tant que pur
fournisseur d'infrastructure cloud, a stratégiquement déplacé son attention vers I'assistance aux départements
informatiques dans la gestion d'environnements hybrides complexes. Cette transition a impliqué I'acquisition
d'entreprises de premier plan, comme Red Hat en 2018 et Apptio I'année derniére. HashiCorp apporte a IBM
une suite d'outils de gestion du cycle de vie du cloud et de sécurité, ainsi qu'un potentiel de croissance rapide.
Arvind Krishna, PDG d'IBM, considére que cette acquisition fait partie intégrante de la stratégie hybride de
I'entreprise, en particulier a I'ere de I'lA. La performance du marché en avril a marqué l'une des pires
performances mensuelles depuis septembre et aolt 2023, avec les rendements américains a 10 ans ayant
connu leur plus forte hausse mensuelle depuis septembre 2022. Dans cet environnement de marché, le fonds
a sous-performé l'indice MSCI World. L'économie digitale a contribué négativement, tandis que les dimensions
de l'industrie 4.0, des sciences de la vie et terre ont contribué positivement. Au sein de la dimension de
I'économie digitale, la performance a été en retrait, en particulier avec des titres sensibles a la hausse des
taux long. Le théme de la FinTech a été le principal détracteur, avec des sociétés comme TransUnion affectées
par les inquiétudes croissantes concernant un ralentissement des volumes de préts hypothécaires en raison
de la hausse des taux d'intérét. Le théme du Cloud a également subi des pressions baissiéres, ServiceNow
ayant fait 'objet de prises de bénéfices malgré des rapports de résultats solides, principalement en raison
d'attentes probablement élevées. Toutefois, la demande globale est restée robuste, avec des budgets
fortement axés sur I'lA Generative. En outre, un flux de nouvelles positives se matérialise dans le secteur
technologique a la fin du mois, AWS connaissant une ré-accélération aprés Azure et GCP, aprés avoir été
confronté a plusieurs trimestres d'optimisation des codts. Du cété positif, AstraZeneca a contribué fortement
au théme de la biotechnologie, grace a de solides performances opérationnelles au premier trimestre. La
prochaine journée des investisseurs de la société, le 21 mai, présente une configuration favorable, offrant plus
de visibilité sur le portefeuille de produits biopharmaceutiques en cours de développement.
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Dans la dimension Industrie 4.0, Fanuc, dans le theme de la robotique, a surperformé, grace a une série de
résultats mitigés et surtout aux premiers signes d'une stabilisation des commandes dans 'automatisation des
usines notamment en Chine. Enfin, dans la dimension Terre, le fonds a bénéficié des bons résultats d'Hitachi
et de Schneider Electric. Hitachi a bénéficié d'une dynamique soutenue dans les commandes pour les activités
de réseaux électriques, en hausse de 42 % d'une année sur l'autre. Au cours du mois, le fonds a soldé des
positions dans la dimension santé et des sciences de la vie, telles que Veeva et Shockwave, qui
s'échangeaient a des prix proches de nos objectifs. Le produit de ces ventes a été réinvesti dans Alphabet et
Amazon.

Mai 2024

Le MSCI World a terminé le mois sur une note positive, affichant une performance solide de +2,95 %. Aux
Etats-Unis, malgré les incertitudes liées aux conditions macroéconomiques et a la politique monétaire, le
S&P500 a cléturé en hausse de +4,8%, portant sa performance pour le trimestre a +3,6% grace a des noms
comme First Solar (+54,15%) qui, apres avoir publié un bon T1, montre une fois de plus que le théme de I'lA
s'étend a de multiples secteurs. Le fait marquant du mois restera la publication par Nvidia d'un T1 supérieur
aux attentes, sa capitalisation s'approchant désormais de 3T$, suivant de prés les géants Microsoft et Apple.
Sur les marchés européens, le STOXX600 a enregistré une performance de +2,63%, atteignant de nouveaux
records historiques durant la période et effagant la baisse du mois précédent. Concernant I'économie
ameéricaine, la croissance du secteur privé s'est accélérée en mai, avec un PMI s'établissant désormais a 54 ,4.
Les créations d'emplois ont diminué de maniére significative, tombant a 175 000 (contre 238 000 pour le
consensus), tandis que le PIB américain a été révisé a la baisse a +1,3 %, contre +1,6 % précédemment,
reflétant un ralentissement de la consommation des ménages. L'IPC global est resté stable a +2,7 % en
glissement annuel et +0,3 % en mensuel. En zone Euro, le PIB a augmenté de 0,3 % et la Commission
Européenne a maintenu ses prévisions de croissance pour lI'année (+0,8 %) et pour 2025 (+1,5 %), confirmant
I'expansion continue de l'activité économique dans la zone. L'activité du secteur privé rebondit avec des PMI
en hausse (Services a 53,3 et Manufacturier a 47,4). En ce qui concerne l'inflation, le PCI a surpris a la hausse
avec une augmentation de +2,6 % en glissement annuel (vs +2.5% pour le consensus).Au niveau des
politiques monétaires, les banques centrales ont montré des disparités dans leurs approches pour les mois a
venir. Plusieurs représentants de la BCE se sont exprimés publiquement au cours du mois en faveur d'une
premiére baisse des taux dés Juin. Les discussions sont moins consensuelles concernant la cadence des
baisses de taux suivantes, exprimant le fait que les dernieres étapes pour atteindre la désinflation sont les
plus difficiles a franchir ; les données d'inflation de fin de mois montrent que la hausse des prix n'est pas
encore entierement sous controle. Aux Etats-Unis, la FED a maintenu son statu quo en arguant du manque
de progrés dans la lutte contre l'inflation qui semble plus résiliente que prévu. Les investisseurs attendent
maintenant la premiére baisse des taux directeurs pour le mois de Septembre. En Chine, le PMI s'est contracté
pour la premiére fois depuis trois mois en mai, I'indice manufacturier s'établissant a 49,5 (vs consensus 50,5).
Malgré cela, la confiance dans les conditions économiques de la région augmente. Le FMI exprime un avis
positif a I'égard de la Chine puisqu'il s'attend maintenant a une croissance économique de +5% aprées un
premier trimestre solide. En ce qui concerne les secteurs, la technologie a une fois de plus dominé, terminant
le mois en hausse de +7,03%, tandis que les services aux collectivités et les télécommunications,
respectivement en hausse de +6,22 % et +4,78 %, ont clairement surperformés les indices. Le secteur du
pétrole et du gaz et de la consommation discrétionnaire auront été les seuls segments du marché a afficher
une baisse sur la période. Principaux faits marquants dans l'univers Disruptif ce mois-ci : -Cylib, une startup
allemande fondée par Lilian Schwich en 2022, se positionne comme leader du recyclage des batteries de
véhicules électriques en Europe. L'entreprise affirme pouvoir récupérer tous les éléments des batteries de
voiture électrique (VE) et de micromobilité, ainsi que des déchets de production, en utilisant 30 % d'énergie
en moins que ses concurrents. Cette efficacité permet a Cylib d'extraire des formes pures de matériaux tels
que le lithium, le cobalt, le nickel, I'aluminium et le manganése. Cylib a établi des partenariats essentiels avec
des équipementiers automobiles, des fournisseurs de niveau 1 et des raffineries de lithium afin de garantir un
approvisionnement régulier en déchets de production de batteries a recycler. Cette stratégie permet a la
société de disposer d'une matiere premiere fiable, ce qui est essentiel pour démontrer sa capacité a gérer le
recyclage a I'échelle industrielle et pour gagner la confiance des principaux fabricants. L'entreprise exploite
déja une installation pilote capable de recycler un bloc de batterie de véhicule électrique par jour, soit environ
300 a 600 kilogrammes par jour. Cette capacité est essentielle pour prouver la capacité de Cylib a traiter des
volumes plus importants & I'avenir. A I'avenir, Cylib vise & produire des matériaux actifs de cathode, qui sont
des composants essentiels des batteries lithium-ion, car ils stockent et libérent de I'énergie.
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Actuellement, la plupart des entreprises de recyclage de batteries envoient les matériaux en Asie pour un
traitement ultérieur. Cylib prévoit de produire ces matériaux a I'échelle industrielle, mais dans l'immédiat, elle
se concentre sur le raffinage des matiéres premiéres pures jusqu'a ce qu'elles atteignent une qualité technique
ou de batterie, avec l'aide de ses partenaires.- Stripe, la startup fintech la plus valorisée au monde, a annoncé
gu'elle passerait temporairement a un modéle d'invitation uniquement pour l'ouverture de nouveaux comptes
en Inde en raison de I'évolution du paysage réglementaire du pays. En conséquence, les entreprises indiennes
ne peuvent plus s'inscrire directement sur le site web de Stripe et doivent demander une invitation. La société,
qui est en concurrence avec Cashfree et Razorpay en Inde, se concentrera désormais sur le soutien d'un
groupe restreint d'entreprises, en particulier celles qui visent une expansion internationale. Stripe a invoqué la
difficulté d'offrir son processus standard d'intégration rapide en Inde pour justifier cette décision. Stripe n'a pas
précisé les changements réglementaires ayant un impact sur ses activités, mais la Reserve Bank of India a
récemment mis en ceuvre plusieurs changements politiques rigoureux affectant les entreprises de services
financiers.- La National Highway Traffic Safety Administration (NHTSA) a demandé des informations
supplémentaires a Zoox, l'unité de conduite autonome d'Amazon, dans le cadre d'une enquéte sur les risques
d'accident par l'arriere causés par un freinage inattendu. Cette demande fait suite a deux rapports faisant état
de véhicules Zoox ayant freiné de maniére inattendue, entrainant des blessures légéres chez des
motocyclistes impliqués dans des collisions par I'arriere. Zoox est autorisé a tester ses véhicules autonomes
en Californie sans conducteur de sécurité. L'enquéte de la NHTSA, qui a débuté le 10 mai, vise a obtenir des
informations détaillées d'ici le 12 juillet, notamment des données sur les kilomeétres parcourus avec un logiciel
de conduite autonome, les incidents de freinage brusque, des résumés et des chronologies de ces incidents,
ainsi que des preuves vidéo. Cet examen minutieux fait suite a l'attention réglementaire accrue portée aux
entreprises de véhicules autonomes, comme en témoignent les actions menées contre Cruise de GM et
Waymo d'Alphabet, ce dernier faisant également I'objet d'une enquéte pour des problémes similaires. En mai,
le fonds a sous-performé l'indice de référence dans les derniers jours du mois. L'économie digitale est le
principal détracteur de la performance, qui a commencé avec la publication des résultats de Salesforce.com
(la pire journée en 20 ans), qui a jeté une ombre sur le secteur des logiciels. Dans I'ensemble, le secteur a
connu un ralentissement des revenus en raison de la réaffectation des budgets a l'intelligence artificielle et de
la pression sur les marges due a l'accélération des investissements dans de nouveaux produits. Cela a
entrainé une correction de pres de 5 % dans le secteur, la pire semaine de ces 10 derniéres années.Le théme
du Cloud a été le principal détracteur de la performance, impacté par une série de publications trimestrielles
en deca des attentes, avec MongoDB (-36%), Workday (-15%) et Nutanix (-10%). A la surprise générale,
MongoDB a revu a la baisse ses prévisions de croissance annuelle, alors que certains de ses concurrents
avaient récemment indiqué que leur activité cloud repartait a la hausse. Concernant Nutanix, la société a
réalisé un excellent trimestre, mais a annoncé un allongement de son cycle de vente pour la signature de
grands contrats, ce qui est pour nous positif a moyen terme. Contrairement aux logiciels, le secteur des semi-
conducteurs a continué a surperformer, emmenés par Nvidia (+24%) et TSMC (+8%). La publication des
résultats de Nvidia a rassuré sur la transition des produits en fin d'année (de Hopper a Blackwell) et nous ont
donné une meilleure visibilité pour 2025. Analog Devices (+15%) s'est montré optimiste, dans sa
communication financiére, sur un rebond des secteurs industriel et automobile pour le deuxieme semestre.
Enfin dans le theme du eCommerce, MercadoLibre (+17%) a rassuré sur sa croissance : malgré un contexte
difficile en Argentine, le Brésil et le Mexique délivrent des croissances organiques bien supérieures aux
attentes.En termes de mouvements, nous avons liquidé la position en Snowflake compte tendu de la
dégradation récente de I'activité et pris des profits du MercadoLibre aprés le récent rallye. A l'inverse, nous
avons introduit Siemens afin de renforcer I'exposition industrielle du fonds

Juin 2024

Le MSCI World affiche une performance de 3,35% sur le mois de juin, marquée par la hausse des valeurs
technologiques ; toujours portées par le narratif de lintelligence artificielle ainsi que des chiffres
macroéconomiques rassurants. Le S&P 500 caracole en téte a +3.47%. Sur le plan économique, la trajectoire
de la politique monétaire a encore été au centre de I'attention. Comme attendu, la réserve fédérale américaine
a maintenu ses taux inchangés, entre 5.25% et 5.5%, mais le 'dot-plot' ne laisse entrevoir qu'une seule baisse
des taux en 2024 contre trois sur le précédent graphique. Les prévisions de croissance du PIB restent en
revanche identiques a celles publiées en mars. Nous retiendrons également trois chiffres économiques
marquants. Tout d’abord, la croissance du PIB au premier trimestre 2024 a été révisée en légére hausse a
1.4% contre 1.3% précédemment. Ensuite, la production industrielle de mai est ressortie au-dessus des
attentes a +0.9% contre +0.3% attendu. Et enfin, le ralentissement de l'indice d’inflation PCE du mois d’avril
a +2.6% sur un an contre +2.7% en avril. En Europe, le STOXX 600 clbéture en Iégére baisse (-1.3%).
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La dissolution de '’Assemblée nationale par le président francais, Emmanuel Macron, a été I'événement
majeur de ce mois. Cette décision a troublé la visibilité des investisseurs dans un contexte ou la trajectoire
budgétaire était déja source d’inquiétude. Nous notons également la baisse attendue des taux de la BCE.
Nous retiendrons les PMI flash sur le mois de juin témoignant d’'une baisse de régime de I'activité. Le PMI
manufacturier reste en territoire négatif (45.8 contre 47.9 attendu et aprés 47.3 sur le mois de mai) et le PMI
services ralentit (52.6 contre 53.5 attendu et aprés 53.2 sur le mois de mai). Quant aux secteurs du MSCI
World, nous notons la surperformance de la technologie (+10 %) et des services de télécommunication
(+5.5%) tandis que les matériaux (-2.6%) et les services aux collectivités (-3.5%) sous-performent. Principaux
faits marquants dans I'univers Disruptif ce mois-ci : -Le groupe Volkswagen a annoncé un investissement d'un
milliard de dollars dans la startup Rivian, qui pourrait atteindre 5 milliards de dollars, dans le cadre d'un
partenariat de développement de logiciels. Cet accord est crucial pour Rivian, qui développe son SUV R2, et
bénéfique pour Volkswagen, qui a connu des difficultés avec les transitions logicielles dans ses voitures
électriques. Les deux entreprises formeront une coentreprise et partageront leur technologie et leur expertise,
Rivian concédant a VW une licence sur son architecture électrique. Ce partenariat renforcera les capacités
logicielles de VW pour I'ensemble de ses marques, y compris Porsche et Audi. Les actions de Rivian ont bondi
de 49 % apres I'annonce.

L'accord prévoit que Volkswagen investira dans un premier temps 1 milliard de dollars sous la forme d'une
obligation convertible non garantie, qui sera convertie en actions Rivian aprés approbation des autorités de
régulation, puis 1 milliard de dollars supplémentaires sous la forme d'achats d'actions en 2025-2026.

Les 2 milliards de dollars restants serviront a financer la coentreprise. Les récentes avancées de Rivian,
notamment une nouvelle architecture électrique qui réduit le poids et le cablage des véhicules, sont au coeur
de la collaboration. Les deux entreprises ont pour objectif d'améliorer et d'étendre les véhicules définis par
logiciel, créant ainsi de nouvelles sources de revenus potentielles grace aux services et aux divertissements
embarqués.- Mark Zuckerberg, PDG de Meta, a annoncé que Meta allait commencer a tester des personnages
IA créés par les utilisateurs via le studio Meta Al sur Instagram. Ce test débutera aux Etats-Unis et concernera
dans un premier temps une cinquantaine de créateurs et un petit pourcentage d'utilisateurs, avec des plans
d'extension d'ici le mois d'ao(t. Ces personnages d'|A seront clairement identifiés et apparaitront
principalement dans les messageries. Zuckerberg a indiqué que ces chatbots, développés avec des créateurs
tels que le compte de mémes Wasted et le créateur de technologie Don Allen Stevenson lll, sont dans une
phase béta précoce et seront améliorés au fil du temps. L'objectif est de permettre aux créateurs et, a terme,
aux petites entreprises de créer des IA pour interagir avec leurs communautés et leurs clients, offrant ainsi
une nouvelle fagon de s'engager avec les fans et de gérer la communication. Cette annonce coincide avec la
nouvelle fonctionnalité de Character.Al qui permet aux utilisateurs de parler avec des avatars d'lA lors
d'appels. M. Zuckerberg a insisté sur la nature expérimentale de ces avatars IA, notant que leur efficacité
évoluera au fur et a mesure que les créateurs exploreront différentes maniéres de les rendre engageants et
dignes de confiance.- Wisk Aero, une filiale de Boeing, a acquis Verocel, une société de vérification et de
validation de logiciels ayant 25 ans d'expérience dans l'industrie aérospatiale. L'avion eVTOL de génération 6
de Wisk, congu pour un fonctionnement autonome supervisé par 'homme, nécessite des logiciels trés fiables,
ce qui rend I'expertise de Verocel cruciale. L'équipe de Verocel, composée de 60 personnes et qualifiée dans
la norme DO-178C pour les logiciels critiques, aidera Wisk a s'assurer que ses logiciels répondent aux normes
rigoureuses et |'assistera dans la certification de type FAA. Cette acquisition fait écho a I'achat d'Avionyx par
Joby Aviation en 2022 afin de renforcer la validation des logiciels et d'accélérer la certification fédérale. Wisk
vise a commercialiser ses eVTOL autovolants d'ici 2030 et met en place une infrastructure de vertiport, en
établissant des partenariats avec des sites situés a Houston et dans ses environs pour de futures opérations
de taxi aérien. En juin, le fonds a affiché une solide performance absolue et relative. Le principal moteur de
cette performance a été la dimension de I'Economie Digitale, en particulier les thémes du Big Data, du Cloud
et de la cyber sécurité. La conclusion de la saison des résultats a été tres favorable a I'exposition semi-
conducteurs dans le theme Big Data. Broadcom est en hausse de 22% au cours du trimestre, grace une
publication supérieure aux attentes. Les tendances plus fortes en matiére d'lA ont compensé les faiblesses
dans les domaines autres que I'lA, tandis que l'intégration de VMWare s'est déroulée mieux que prévu.
Broadcom a réaffirmé sa position de leader dans le domaine du silicium de commutation Ethernet pour les
centres de données et I'IA, conservant ainsi son avantage concurrentiel. Le secteur des logiciels a sous-
performé le panier des méga-capitalisations de 40 % au premier semestre de 'année, le marché s'interrogeant
sur l'impact de I'lA et la décélération des revenus dans le secteur. Cette situation a soulevé la question de
savoir si les facteurs a I'origine de la baisse de la demande sont cycliques ou structurels.
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Dans ce contexte, les thémes de la cyber sécurité et du cloud, aprés une longue période de sous-performance,
ont commencé a surperformer au cours des derniéres semaines du mois, aidés par des bénéfices meilleurs
que prévu qui ont changé la dynamique. Crowdstrike a fait état d'un résultat nettement supérieur aux attentes,
démontrant un fort effet de levier opérationnel et transformant I'entreprise en une plateforme de sécurité de
nouvelle génération avec plus de 28 modules.Les contributions des autres dimensions a la performance se
sont révélées neutres, malgré des bonnes nouvelles sur certains titres, comme Sarepta en hausse de 30%
dans le théme Biotech aprés que la FDA ait accordé a Elevidys une indication d’utilisation plus large pour la
thérapie génique de la dystrophie musculaire de Duchenne.Dans le théme de l'efficacité énergétique, nous
avons continué a bénéficier de la forte performance d'Hitachi a la suite de sa journée analystes, I'entreprise a
mis en avant une amélioration de la marge bénéficiaire. Hitachi poursuit son parcours de transformation afin
de digitaliser davantage les opérations de premiére ligne dans les segments de I'énergie verte et de la
mobilité.Au cours du mois, nous avons pris des bénéfices sur les valeurs liées aux semi-conducteurs d'lA
(Nvidia, Broadcom), nous avons diversifié I'exposition a la chaine de valeur en investissant davantage dans le
matériel et les infrastructures, comme Dell et Oracle.

Sur la période sous revue, la performance de chacune des parts du portefeuille CPR DISRUPTION et de
son benchmark s’établissent a :

- Part CPR Disruption - | (C) en devise EUR : 24,49% / 22,35%.

- Part CPR Disruption - P (C) en devise EUR : 23,52% / 22,35%.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de I’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité™)
Titres
Acquisitions Cessions

AMUNDI SERENITE PEA Part IC 9 708 980,89 5 660 805,93
ASML HOLDING NV 8 018 372,20 7 161 907,40
SYMRISE AG 5877 000,00 6 818 754,80
STMICROELECTRONICS NV 6 034 943,05 5831917,75
MERCEDES BENZ GROUP AG REGISTERED SHARES 5108 022,09 5136 577,38
DEUTSCHE TELEKOM AG 6312 774,36 3 804 077,34
SAP SE 4 516 675,20 5334 964,90
WACKER CHEMIE AG 4 648 770,00 5011 816,80
PROSUS NV 6 114 157,88 3 531 389,52
AKZO NOBEL 5985 470,22 3313 493,34
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Information sur les commissions de surperformance (En EUR)

28/06/2024

Part CPR DISRUPTION |

Frais de gestion variables acquis

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

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

Part CPR DISRUPTION P

Frais de gestion variables acquis

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

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

(1) par rapport a I'actif net de I'arrété comptable
(2) par rapport a I'actif net moyen
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Techniques de gestion efficace du portefeuille et des

instruments financiers dérivés en EUR

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

financiers dérivés

* Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace :

o Préts de titres :

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

* Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés : 132 743 727,55

o Change a terme :

o Future : 743 727,55

o Options :

o Swap : 132 000 000,00

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 (*)

NATIXIS
UBS EUROPE SE

(*) Sauf les dérivés listés.
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c) Garanties financiéres regues par FOPCVM afin de réduire le risque de contrepartie

Types d’instruments

Montant en devise du portefeuille

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

Total

Instruments financiers dérivés
. Dépbts a terme
. Actions
. Obligations
. OPCVM
. Espéces

Total

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

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

Revenus et frais opérationnels

Montant en devise du portefeuille

. Revenus (*)
. Autres revenus

Total des revenus
. Frais opérationnels directs
. Frais opérationnels indirects
. Autres frais

Total des frais

(*) Revenus pergus sur préts et prises en pension.
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Transparence des opérations de financement sur titres

et de la réutilisation

des

instruments financiers -

Réglement SFTR - en devise de comptabilité de 'OPC (EUR)

Préts de
titres

Emprunts de
titres

Mise en
pension

Prise en
pension

TRS

a) Titres et matiéres premiéres prétés

Montant

% de I'Actif Net*

*% hors trésorerie et équivalent de trésorerie

b) Actifs engagés pour chaque type d’opérations de financement sur titres et TRS exprimés en valeur

absolue
Montant 132 000 000,00
% de I'Actif Net 184,32%

c) 10 principaux émetteurs de garanties recues (hors cash) pour tous les types d'opérations de

financement

d) 10 principales contreparties en valeur absolue des actifs et des passifs sans compensation

NATIXIS
FRANCE

68 750 000,00

UBS EUROPE SE
ALLEMAGNE

63 250 000,00

e) Type et qualité des garanties (collatéral)

Type

- Actions

- Obligations

-OPC

-TCN

- Cash

Rating

Monnaie de la garantie

f) Réglement et compensation des contrats

Triparties

Contrepartie centrale

Bilatéraux X
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Préts de
titres

Emprunts de
titres

Mise en
pension

Prise en
pension

TRS

g) Echéance de la garantie ventilée en fonction des tranches

Moins d"1 jour

1 jour a 1 semaine

1 semaine a 1 mois

1 a 3 mois

3 moisa 1an

Plus d'1 an

Ouvertes

h) Echéance des opérations de financement sur titres et TRS ventilée en

fonction des tranches

Moins d"1 jour

1 jour a 1 semaine

1 semaine a 1 mois

1 a 3 mois

3 moisa 1an

132 000 000,00

Plus d'1 an

Ouvertes

i) Données sur la réutilisation

des garanties

Montant maximal (%)

Montant utilisé (%)

Revenus pour I'OPC suite au
réinvestissement des garanties
espéeces en euros

) Données sur la conservatio

n des garanties regues par I'OPC

Caceis Bank

Titres

Cash

k) Données sur la conservation des garanties fournies par

I'OPC

Titres

Cash
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Préts de Emprunts de Mise en Prise en

titres titres pension pension TRS

1) Données sur les revenus et les colts ventilés

Revenus

-OPC

- Gestionnaire

- Tiers

Colits

-OPC

- Gestionnaire

- Tiers

e) Données Type et qualité des garanties (collatéral)

CPR Asset Management veille a n’accepter que des titres d’'une haute qualité de crédit et veille a rehausser
la valeur de ses garanties en appliquant des décotes de valorisation sur les titres regus. Ce dispositif est
régulierement revu et remis a jour.

i) Données sur la réutilisation des garanties

« La réglementation applicable aux OPCVM interdit la réutilisation par ce dernier des garanties regues en
titres. Les garanties regues en espéces sont réinvesties dans les 5 supports suivants :

o OPCVM monétaires court terme (tels que définis par TESMA dans ses orientations sur les fonds cotés et
autres questions liées aux OPCVM)

Dépét

Titres d Etats Long Terme de haute qualité

Titres d"Etats Court Terme de haute qualité

o Prises en pension »

Le montant maximal de réutilisation est de 0% pour les titres et 100% du montant recu pour les especes.

Le montant utilisé est de 0% pour les titres et 100% pour les espéces regus.

O OO

k) Données sur la conservation des garanties fournies par 'OPC
CPR Asset Management veille a travailler avec un nombre réduit de dépositaires, sélectionnés pour s’assurer
de la bonne conservation des titres recus et du cash.

1) Données sur les revenus et les colits ventilés

Opérations de préts de titres et de mise en pension :

Dans le cadre des opérations de préts de titres et de mise en pension, CPR Asset Management, a confié a
Amundi Intermédiation, pour le compte de I'OPC, les réalisations suivantes : la sélection des contreparties, la
demande de mise en place des contrats de marché, le contrdle du risque de contrepartie, le suivi qualitatif et
quantitatif de la collatéralisation (contréles de dispersion, des notations, des liquidités), des pensions et préts
de titres. Les revenus provenant des opérations de préts de titres bénéficient a 'OPC, déduction faite des
colts opérationnels supportés par la société de gestion dans le cadre de la mise en place de ces opérations,
lesquels colts n'excéderont pas 40% des revenus générés par lesdites opérations.
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Vie de I'OPC sur I'exercice sous revue

Depuis le 26 septembre 2023, la documentation juridique de votre FCP a été modifiée comme suit :

1- INTEGRATION DE MECANISMES DE GESTION DES LIQUIDITES".

a) Plafonnement des rachats « Gates » :

Ce mécanisme permet d’étaler temporairement les demandes de rachats sur plusieurs valeurs liquidatives
(VL), des lors qu’elles excedent un certain niveau objectivement préétabili.

La mise en place de ce mécanisme garantit la gestion du risque de liquidité dans l'intérét exclusif des
porteurs/actionnaires, ainsi qu’un traitement égalitaire des ordres effectués par les porteurs/actionnaires
concernés.

Le plafonnement des rachats pourra étre déclenché par la société de gestion lorsqu’un seuil indiqué en
pourcentage de I'actif net et tel que mentionné dans le prospectus de 'OPC est atteint. Ce seuil est déterminé
par la société de gestion notamment au regard de la fréquence de la valeur liquidative.

Lorsque les demandes de rachat excédent ce seuil de déclenchement, et si les conditions de liquidité le
permettent, la société de gestion peut cependant décider d’honorer les demandes de rachat au-dela dudit
seuil, et exécuter ainsi partiellement ou totalement les ordres qui pourraient étre bloqués.

Les demandes de rachat non exécutées sur une valeur liquidative seront automatiquement reportées sur la
prochaine date de centralisation et ne pourront faire I'objet de révocation de la part des porteurs ou
actionnaires.

La durée maximale d’application du dispositif de plafonnement des rachats est fixée a 20 valeurs liquidatives
sur 3 mois pour un OPC dont la périodicité de valorisation est quotidienne (soit un temps de plafonnement
maximal estimé de 1 mois).

Pour information, conformément a la réglementation en vigueur et notamment a I'lnstruction AMF 2017-05, un
avertissement a été intégré dans le prospectus des FCP ne prévoyant pas la mise en place de « Gates ».

b) Mécanisme anti-dilution (Swing Pricing)

Ce mécanisme consiste a ajuster la valeur liquidative (VL) a la hausse ou a la baisse selon la variation du
solde net des souscriptions/rachats, afin de protéger les porteurs/actionnaires présents dans 'OPC de I'effet
de dilution? généré par les colits de réaménagement des portefeuilles.

Ces colts, qui étaient jusqu’alors supportés par 'OPC (et donc par 'ensemble des porteurs présents dans
'OPC), sont désormais, en cas de mouvements de souscriptions/rachats significatifs, principalement
supportés par les investisseurs a I'origine des mouvements.

Ce mécanisme a pour résultat de calculer une VL ajustée qui constituera la seule VL de I'OPC qui sera
communiquée.

1 Reglementation relative aux modalités d’introduction des mécanismes gestion de la liquidité
(DOC-2017-05).

2 La dilution correspond a I'ensemble des colts de réaménagement induits par I'achat/vente de titres : frais
de transactions, fourchette entre les prix a I'achat et les prix a la vente sur les marchés de ces titres et taxe.
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La Société de Gestion a choisi de déployer ce mécanisme avec seuil de déclenchement, c’est-a-dire qu’il sera
appliqué sur la VL, uniqguement lorsque le solde net de souscriptions / rachats aura atteint ou dépassé un seuil
prédéfini.

2- PRECISION DE LA DEFINITION DE CERTAINS FRAIS :

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

Depuis le 1°r juin 2024, la structure tarifaire de votre fonds intégre les évolutions réglementaires (positions-
recommandations AMF 2011-05 et 2011-19).

De ce fait, CPR Asset Management, en tant que Société de gestion de votre FCP, a décidé la mise en place
d’un forfait de frais de fonctionnement et autres services (incluant notamment les frais du dépositaire, du
valorisateur, de données, d’audit et de fiscalité, ...) distinct des frais de gestion financiére applicables a votre
fonds.

Cette revue de I'affichage de la structure tarifaire s’Taccompagne d’'une hausse des frais de votre fonds, du fait
du contexte d’inflation généralisée couplé a 'augmentation de certains colts et frais liés a la mise en ceuvre
des nouvelles réglementations.

Ce changement ne modifie pas le profil de rendement/risque de votre placement.

FRAIS DE FONCTIONNEMENT ET ‘

DE GESTION FACTURES AU FCP AVANT ‘ APRES

Part P : 1,40% TTC maximum

P1 - Frais de gestion financiére Part 1 : 0.70% TTC maximum

PartP : 1,50% TTC
. o,
P2 - Frais de fonctionnement et Part1:0,75% TTC Part P:0,12% TTC /
autres services : Part1:0,10% TTC

P3 - Frais indirects maximum
(commissions et frais de gestion)

Non significatif Non significatif

La hausse totale des frais (P1+P2+P3) de votre fonds s’éléve donc, au maximum, a 0,05% pour la part | et a
0,02% pour la part P en comparaison avec la situation actuelle.
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Informations spécifiques

Détention en OPC

La documentation juridique d’OPC prévoit qu’il peut investir jusqu’a 10% maximum de son actif en part d’OPC
et/ou fonds d’investissement dans le respect des contraintes de 'OPC.

Droit de vote

Les informations et documents relatifs a la politique de vote et a I'exercice des droits de vote en Assemblée
Générale des OPC de CPR Asset Management sont adressés aux actionnaires ou porteurs de parts sur simple
demande écrite a 'adresse postale de la société de gestion : CPR Asset Management — 91-93, boulevard
Pasteur — CS 61595 — 75730 Paris Cedex 15. Site internet : www.cpr-am.com Télécopie : 01-53-15-70-70.

Fonds et instruments du groupe

Afin de prendre connaissance de l'information sur les instruments financiers détenus en portefeuille qui sont
émis par la société de gestion ou par les entités de son Groupe, veuillez-vous reporter aux rubriques du bilan :
3. Compléments d’information,

3.9.3. Instruments financiers du Groupe détenus en portefeuille dans les comptes annuels de I'exercice clos.

Calcul du risque global

» Méthode du calcul de 'engagement

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

» Méthode de calcul du risque global : L'OPC utilise la méthode du calcul de 'engagement pour calculer le
risque global de 'OPC sur les contrats financiers.

« Effet de Levier — Fonds pour lesquels la méthode de calcul en risque est appliquée
Niveau de levier indicatif : 176,67 %.
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Informations réglementaires

Description succincte de la procédure de choix des intermédiaires

Le comité courtiers et contreparties de CPR AM est linstance qui valide formellement la liste des
intermédiaires, contreparties et brokers de recherche sélectionnés par la société de gestion. Le comité
courtiers et contreparties se réunit plusieurs fois par an. Présidé par la Direction Générale de CPR AM, il
rassemble le Directeur des Investissements, les Directeurs de Gestion, les représentants de la table de
négociation Amundi Intermédiation, le Responsable du Service Juridique, le Responsable du Contrdle des
Risques et le Responsable de la Conformité.

Le comité courtiers et contreparties a pour objet :

- d’arréter la liste des courtiers/intermédiaires financiers ;

- de suivre les volumes (courtages sur les actions et montant net pour les autres produits) affectés a chaque
courtier ;

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

L’appréciation des brokers et contreparties en vue de définir ceux figurant sur la liste autorisée et les volumes
maximum admis pour chacun d’entre eux, fait intervenir plusieurs équipes qui se prononcent au regard de
différents critéres :

- Risque de contrepartie ;

- Qualité de I'exécution des ordres ;

- Evaluation des prestations d’aide a la décision d’investissement.

Rapport relatif a la politique de sélection et d’évaluation des intermédiaires

Conformément a l'article 314—75-V du reglement général de I'Autorité des Marchés Financiers, CPR Asset
Management tient a la disposition des porteurs le rapport relatif a sa politique de sélection et d’évaluation des
intermédiaires qui lui fournissent des services d’aide a la décision d’investissement et d’exécution d’ordres et
décrivant la politique arrétée en la matiére. Ce rapport fait 'objet d’'un document publié sur le site de CPR
Asset Management : www.cpr-am.com.

Compte rendu relatif aux frais d’intermédiation facturés aux OPC de CPR AM

Conformément a I'article 314-82 du reglement générale de I'Autorité des Marchés Financiers, le compte rendu
relatif aux frais d’intermédiation précisant les conditions dans lesquelles CPR Asset Management a eu recours
pour I'exercice clos a des services d’aide a la décision d’'investissement et d’exécution d’ordres fait 'objet d’'un
document publié sur le site de CPR Asset Management : www.cpr-am.com.

Eligibilité PEA

La société de gestion assure un suivi quotidien du niveau de détention de titres éligibles au régime fiscal PEA
afin de s’assurer que le portefeuille est en permanence investi de maniére a respecter le seuil minimal exigé
par la réglementation.

Rapport Annuel au 28/06/2024 33



OPCVM CPR DISRUPTION

Politique de Rémunérations

Politique et pratiques de rémunération du personnel du gestionnaire

La politique de rémunération mise en place au sein de CPR AM est conforme aux dispositions en matiére de
rémunération mentionnées dans la directive 2011/61/UE du Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011
sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs (ci-apres la « Directive AIFM »), et dans la directive
2014/91/UE du 23 juillet 2014 concernant les OPCVM (ci-aprés la « Directive UCITS V »). Ces regles, portant
sur les structures, les pratiques et la politique de rémunération du gestionnaire ont notamment pour but de
contribuer a renforcer la gestion saine, efficace et maitrisée des risques pesant tant sur la société de gestion
que sur les fonds gérés.

De plus, la politique de rémunération est conforme au Reglement (UE) 2019/2088 (« SFDR »), intégrant
le risque de développement durable et les criteres ESG dans le plan de contréle d'Amundi, avec des
responsabilités réparties entre le premier niveau de controles effectué par les équipes de Gestion et le
deuxiéme niveau de contrbles effectué par les équipes Risques, qui peuvent vérifier a tout moment le respect
des objectifs et des contraintes ESG d'un fonds.

Cette politique s’inscrit dans le cadre de la politique de rémunération du Groupe Amundi, revue chaque année
par son Comité des Rémunérations. Lors de la séance du 30 janvier 2023, celui-ci a vérifié I'application de la
politique applicable au titre de I'exercice 2022 et sa conformité avec les principes des Directives AIFM et
UCITS V, et a approuvé la politique applicable au titre de I'exercice 2023.

La mise en ceuvre de la politique de rémunération Amundi a fait I'objet, courant 2023, d’'une évaluation interne,
centrale et indépendante, conduite par I’Audit Interne Amundi.

1.1 Montant des rémunérations versées par le gestionnaire a son personnel

Sur I'exercice 2023, le montant total des rémunérations versées par CPR AM (incluant les rémunérations fixes
et variables différées et non différées) a 'ensemble de son personnel (135 bénéficiaires (1)) s’est élevé a
17 141 346 euros. Ce montant se décompose comme suit :

¢ Montant total des rémunérations fixes versées par CPR AM sur I'exercice : 10 925 024 euros, soit 64% du
total des rémunérations versées par le gestionnaire a 'ensemble de son personnel, I'ont été sous la forme
de rémunération fixe.

e Montant total des rémunérations variables différées et non différées versées par CPR AM sur I'exercice :
6 216 322 euros, soit 36% du total des rémunérations versées par le gestionnaire a 'ensemble de son
personnel, 'ont été sous cette forme. L’ensemble du personnel est éligible au dispositif de rémunération
variable.

() Nombre de collaborateurs (CDI, CDD) payés au cours de I'année.

Par ailleurs, aucun « carried interest » n’a été versé pour I'exercice.

Sur le total des rémunérations (fixes et variables différées et non différées) versées sur I'exercice,
2902 130 euros concernaient les « gérants décisionnaires » dont les activités ont une incidence
significative sur le profil de risque des fonds gérés (7 bénéficiaires).

Du fait du nombre réduit de « cadres dirigeants et cadres supérieurs » (5 bénéficiaires), le montant total des
rémunérations versées a cette catégorie de personnel (fixes et variables différés et non différés) n’est pas
publié.

1.2 Incidences de la politique et des pratiques de rémunération sur le profil de risque et sur la gestion
des conflits d’intérét

Le Groupe Amundi s’est doté d’'une politique et a mis en ceuvre des pratiques de rémunération conformes aux
derniéres évolutions législatives, réglementaires et doctrinales issues des autorités de régulation pour
'ensemble de ses Sociétés de Gestion.
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Le Groupe Amundi a également procédé a I'identification de son Personnel Identifié qui comprend I'ensemble
des collaborateurs du Groupe Amundi exergant un pouvoir de décision sur la gestion des sociétés ou des
fonds gérés et susceptibles par conséquent d’avoir un impact significatif sur la performance ou le profil de
risque.

Les rémunérations variables attribuées au personnel du Groupe Amundi sont déterminées en combinant
I'évaluation des performances du collaborateur concerné, de I'unité opérationnelle auquel il appartient et des
résultats d’ensemble du Groupe. Cette évaluation des performances individuelles prend en compte aussi bien
des criteres quantitatifs que qualitatifs, ainsi que le respect des regles de saine gestion des risques.

Les critéres pris en compte pour I'évaluation des performances et I'attribution des rémunérations variables
dépendent de la nature de la fonction exercée :

1. Fonctions de sélection et de gestion de portefeuille

Critéres quantitatifs :

- RI/Sharpe sur 1, 3 et 5 ans

- Performance brute/absolue/relative des stratégies d’'investissement (basées sur des composites GIPS) sur
1,3, 5 ans, perspective principalement axée sur 1 an, ajustée sur le long terme (3,5 ans)

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

- Classements concurrentiels a travers les classements Morningstar

- Collecte nette/demande de soumission, mandats réussis

- Performance fees

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

- Respect de I'approche ESG « Beat the benchmark », de la politique d’exclusion ESG et de I'index de
transition climatique.

Critéres qualitatifs :
- Respect des regles de risque, de conformité, et de la politique ESG, et des régles légales
- Qualité du management
- Innovation/développement produit
- Transversalité et partage des meilleures pratiques
- Engagement commercial incluant la composante ESG dans les actions commerciales
-ESG:
- Respect de la politique ESG et participation a I'offre Net-zero,
- Intégration de 'ESG dans les processus d’investissement
- Capacité a promouvoir et diffuser la connaissance ESG en interne et en externe
- Participer a I'élargissement de I'offre et a I'innovation en matiére ESG
- Aptitude a concilier la combinaison entre risque et ESG (le risque et le retour ajusté de 'ESG).

2. Fonctions commerciales

Critéres quantitatifs :

- Collecte nette, notamment en matiére d’ESG et de produits a impact

- Recettes

- Collecte brute

- Développement et fidélisation de la clientéle ; gamme de produits

- Nombre d’actions commerciales par an, notamment en matiére de prospection
- Nombre de clients contactés sur leur stratégie Net-zero.

Criteres qualitatifs :

- Respect des regles de risque, de conformité, et de la politique ESG, et des régles légales
- Prise en compte conjointe des intéréts d’Amundi et des intéréts du client

- Sécurisation/ développement de I'activité

- Satisfaction client

- Qualité du management

- Transversalité et partage des meilleures pratiques

- Esprit d’entreprise

- Aptitude a expliquer et promouvoir les politiques ESG ainsi que les solutions d’Amundi.
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3. Fonctions de support et de contréle
En ce qui concerne les fonctions de contrdle, I'évaluation de la performance et les attributions de rémunération
variable sont indépendantes de la performance des secteurs d’activités qu’elles contrélent.

Les criteres habituellement pris en compte sont les suivants :

- Principalement des critéres liés a I'atteinte d’objectifs qui leur sont propres (maitrise des risques, qualité des
contrdles, réalisation de projets, amélioration des outils et systemes etc.)

- Lorsque des critéres financiers sont utilisés, ils tournent essentiellement autour de la gestion et 'optimisation
des charges.

Les criteres de performance ci-dessus énoncés, et notamment ceux appliqués au Personnel ldentifié en
charge de la gestion, s’inscrivent plus largement dans le respect de la réglementation applicable aux fonds
gérés ainsi que de la politique d’investissement du comité d’investissement du gestionnaire.

En outre, le Groupe Amundi a mis en place, pour I'ensemble de son personnel, des mesures visant a aligner
les rémunérations sur la performance et les risques a long terme, et a limiter les risques de conflits d’intéréts.

A ce titre, notamment :

- est mis en place un baréme de différé, conforme aux exigences des Directives AIFM et UCITS V.

- la partie différée de la rémunération variable des collaborateurs du Personnel Identifié est versée en
instruments indexés a 100% sur la performance d’'un panier de fonds représentatif.

- l'acquisition définitive de la partie différée est liée a la situation financiére d’Amundi, a la continuité d’emploi
du collaborateur dans le groupe ainsi qu’a sa gestion saine et maitrisée des risques sur toute la période
d’acquisition.

Respect par ’OPC de critéres relatifs aux objectifs environnementaux, sociaux et de qualité de
gouvernance (ESG)

CPR AM applique des régles d’exclusion ciblées qui constituent le socle de sa responsabilité fiduciaire. Elles
sont appliquées dans toutes ses stratégies de gestion active et consistent a exclure les entreprises qui ne sont
conformes ni a notre politique ESG, ni aux conventions internationales et aux cadres reconnus sur le plan
international, ni aux cadres de régulations nationales. Ces exclusions ciblées sont appliquées sous réserve
de conformité aux lois et réglements applicables et sauf dispositions contractuelles contraires pour les produits
ou services dédiés.

C’est ainsi que CPR AM exclut les activités suivantes :

Tout investissement direct dans les entreprises impliquées dans la fabrication, le commerce, le stockage ou
les services pour les mines antipersonnel, les bombes a sous-munitions, en conformité avec les conventions
d’Ottawa et d’Oslo.

Les entreprises produisant, stockant, commercialisant des armes chimiques, des armes biologiques et des
armes a 'uranium appauvri.

Les entreprises qui contreviennent gravement et de maniére répétée a I'un ou plusieurs des 10 principes du
Pacte Mondial, sans mesures correctives crédibles.

Ces émetteurs sont notés G sur I'échelle de CPR AM. De plus, CPR AM met en ceuvre des exclusions
sectorielles ciblées, spécifiques aux industries du charbon et du tabac. Ces exclusions sectorielles
s’appliquent a toutes les stratégies de gestion active sur lesquelles CPR AM a la discrétion entiére de gestion
de portefeuille.

Politique Charbon

CPR AM exclut :

- Les entreprises développant ou projetant de développer de nouvelles capacités en charbon thermique dans
I'ensemble de la chaine de valeur (producteurs, extracteurs, centrales, infrastructures de transport) ;

Les entreprises dont plus de 25% du chiffre d’affaires provient de I'extraction de charbon thermique;

- Les entreprises dont I'extraction annuelle de charbon thermique est de 100 MT ou plus sans intention de
réduction ;
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- Toutes les entreprises dont le chiffre d’affaires lié a I'extraction de charbon thermique et a la production
d’électricité a partir de charbon thermique est supérieur a 50% de leur chiffre d’affaires total sans analyse ;

- Toutes les entreprises de production d’électricité au charbon et d’extraction de charbon avec un seuil entre
25% et 50% et un score de transition énergétique détérioré.

Application en gestion passive :

* Fonds passifs ESG

Tous les ETF et fonds indiciels ESG appliquent chaque fois que possible la politique d’exclusion du secteur
charbon de CPR AM (a I'exception des indices trés concentrés).

* Fonds passifs non ESG

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

Le gestionnaire de portefeuille dispose ainsi d’'une marge de manceuvre limitée et doit remplir les objectifs
contractuels pour obtenir une exposition passive pleinement conforme a l'indice de référence demandé.

Par conséquent, les fonds indiciels et ETF de CPR AM répliquant des indices de référence standards (non
ESG) ne peuvent pas appliquer d’exclusions sectorielles systématiques.

Cependant, dans le cadre des titres exclus de la « politique charbon thermique » sur I'univers d’investissement
actif de CPR AM mais qui pourraient étre présents dans des fonds passifs non ESG, CPR AM a renforcé ses
actions en matiére de vote et d’engagement qui pourraient se traduire par un vote « contre » le management
des entreprises concernées.

Politique sur le tabac

Depuis 2018, CPR AM limite les notes ESG des entreprises du secteur du tabac a E, sur une échelle de A a
G (les entreprises notées G étant exclues) afin de prendre en compte les inquiétudes liées a la santé publique,
mais également la violation des droits de ’'Homme, la pauvreté, les conséquences environnementales, et le
colt économique considérable associé au tabac, estimé a plus de 1 000 milliards de dollars par an dans le
monde, selon les estimations de I'Organisation mondiale de la santé. Cette limite a pour but de pénaliser
l'investissement dans ce type d’entreprises, ce qui doit étre compensé par des investissements dans des
entreprises plus vertueuses. La politique de CPR AM s‘applique au secteur du tabac dans son entiereté,
notamment les fournisseurs, les fabricants de cigarettes et les distributeurs.

En mai 2020, CPR AM est devenu signataire du Tobacco-Free Finance Pledge, renforgant de fait sa politique
d’exclusion au tabac. CPR AM applique ainsi les régles suivantes :

Régles d’exclusion : sont exclues les entreprises fabriquant des produits complets du tabac (seuils
d’application : revenus supérieurs a 5%).

Regles de limite : sont limitées a une note ESG de E (s’étalonnant de A a G) les entreprises impliquées dans
les activités de fabrication, de fourniture et de distribution de tabac (seuils d’application : revenus supérieurs
a 10%).

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

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

Réglements SFDR et Taxonomie

Article 6

Vu la focalisation des investissements dans lesquels ils investissent, les Gérants de fonds non classifiés
comme relevant de I'article 8 ou de I'article 9 du réglement (UE) 2019/2088 relatif a la publication d'informations
en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers (dit « Reglement Disclosure »), n'ont pas
intégré la prise en considération d'activités économiques durables sur le plan environnemental au processus
d'investissement du fonds.

Il convient par conséquent de noter que les investissements sous-jacents a ce produit financier ne prennent
pas en compte les critéres de I'lUnion Européenne en matiere d’activités économiques durables sur le plan
environnemental.
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Tout au long de I'exercice, le fonds a pris en compte I'indicateur 14 contenu dans les Principales Incidences
Négatives* (au sens du Reglement (UE) 2019/2088 précité) via les normes minimales et la politique
d'exclusion d'Amundi relatives aux armes controversées, excluant les émetteurs impliqués dans la fabrication,
la vente, le stockage ou les services liés aux mines antipersonnel et aux bombes a sous-munitions, interdites
par les traités d'Ottawa et d'Oslo, ainsi que les émetteurs impliqués dans la production, la vente ou le stockage
d'armes chimiques, biologiques et a [I'uranium appauvri, conformément a la politique mondiale
d'investissement responsable d'/Amundi.

*Appelé en anglais Principal Adverse Impacts (PAl)
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Certification du commissaire aux comptes sur
comptes annuels
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Rapport du Commissaire aux Comptes sur les comptes
annuels

Exercice clos le 28 juin 2024

Aux porteurs de parts du FCP CPR DISRUPTION,

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons
effectué I'audit des comptes annuels de I'organisme de placement collectif CPR DISRUPTION
constitué sous forme de fonds commun de placement (FCP) relatifs a I’exercice clos le 28
juin 2024, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres et donnent une image fidele du résultat des opérations de
I’'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine du FCP, a la fin de cet
exercice.

Fondement de I'opinion sur les comptes annuels

Référentiel d'audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France. Nous estimons que les éléments 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 a I'audit des comptes annuels » du
présent rapport.

Société par actions simplifiée au capital de 2 188 160 €

Société d'Expertise Comptable inscrite au Tableau de 'Ordre de Paris lle-de-France
Société de Commissariat aux Comptes inscrite & la Compagnie Réglonale de Versailles
572 028 041 RCS Nanterre

TVA:FR 02572 028 041
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Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des régles d’'indépendance prévues
par le code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux
comptes, sur la période du 1 juillet 2023 a la date d’émission de notre rapport.

Justification des appréciations

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

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

Vérifications spécifiques

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

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

Responsabilités de la société de gestion relatives aux comptes annuels

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

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

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

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

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

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

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

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

il prend connaissance du contréle 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 contréle interne ;

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

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

Compte tenu des délais d’obtention de certaines informations nécessaires a la
finalisation de nos travaux, le présent rapport est daté du 20 janvier 2025

Paris La Défense, le 20 janvier 2025

Le Commissaire aux Comptes

Deloitte & Associés

Stephanc (BUAS hean. Mare (LT

Stéphane COLLAS Jean-Marc LECAT
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Bilan Actif au 28/06/2024 en EUR

28/06/2024

30/06/2023

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

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

Etats membres de I'UE

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

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

Autres Fonds destinés a des non professionnels et équivalents d'autres pays

Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents d'autres Etats

68 229 551,07

62 809 018,46
62 809 018,46

4948 126,70
4948 126,70

472 405,91
4105,44
468 300,47

638 257,59

638 257,59
3417 763,52
3417 763,52

27 180 495,45

25 553 980,46
25 553 980,46

830 454,52
830 454,52

796 060,47

796 060,47

480 298,89

480 298,89
2142 619,92
2142 619,92

TOTAL DE L'ACTIF

72 285 572,18

29 803 414,26
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Bilan Passif au 28/06/2024 en EUR

28/06/2024

30/06/2023

CAPITAUX PROPRES
Capital
Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a)
Report a nouveau (a)
Plus et moins-values nettes de I'exercice (a,b)
Résultat de I'exercice (a,b)
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES *

* Montant représentatif de I'actif net

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

Emprunts

58 851 442,37

9 977 366,44
2784 989,86
71 613 798,67

590 460,67

590 460,67
4 105,44
586 355,23
81312,84

81312,84

33 840 987,54

-5 120 461,37
25610,83
28 746 137,00

1057 277,26

1057 277,26

TOTAL DU PASSIF

72 285 572,18

29 803 414,26

(a) Y compris comptes de régularisation
(b) Diminués des acomptes versés au titre de I'exercice
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Hors-Bilan au 28/06/2024 en EUR

28/06/2024 30/06/2023

OPERATIONS DE COUVERTURE

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés
Engagement sur marché de gré a gré
Swaps de performance

CITI 02-04-2024 25 799 988,56

Autres engagements
AUTRES OPERATIONS

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés
Contrats futures

NASDAQ 100 E- 0924 743 727,55
Engagement sur marché de gré a gré
Swaps de performance

UBS 03/04/25 63 250 000,00

TRS 3M ESTR OIS 68 750 000,00 28 300 000,00

Autres engagements
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Compte de Résultat au 28/06/2024 en EUR

28/06/2024 30/06/2023
Produits sur opérations financiéres
Produits sur dépéts et sur comptes financiers 86 219,21 22 548,93
Produits sur actions et valeurs assimilées 406 976,64
Produits sur obligations et valeurs assimilées
Produits sur titres de créances
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres 18 445,28 10 092,34
Produits sur instruments financiers a terme 11 000 768,99 253 259,94
Autres produits financiers
TOTAL (1) 11 105 433,48 692 877,85
Charges sur opérations financiéres
Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres 27 499,12 10 740,61
Charges sur instruments financiers a terme 8 193 868,46 337 911,15
Charges sur dettes financiéres 5 321,51
Autres charges financiéres
TOTAL (2) 8 221 367,58 353 973,27
RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (1 - 2) 2 884 065,90 338 904,58
Autres produits (3)
Frais de gestion et dotations aux amortissements (4) 466 676,33 309 506,20
RESULTAT NET DE L'EXERCICE (L. 214-17-1) (1-2 + 3 - 4) 2 417 389,57 29 398,38
Régularisation des revenus de I'exercice (5) 367 600,29 -3 787,55
Acomptes sur résultat versés au titre de I'exercice (6)
RESULTAT (1-2+3-4+5-6) 2784 989,86 25610,83
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Annexes aux comptes annuels
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1. Regles et méthodes comptables

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

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

- régularité, sinceérité,

- 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 encaisseés.

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.

Reégles d'évaluation des actifs

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

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

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

dessous, puis converties dans la devise du portefeuille suivant le cours des devises au jour de I'évaluation.
Dépéts :

Les dépéts 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 intrinséques de I'émetteur :

- TCN dont I'échéance est inférieure ou égale a 1 an : Taux interbancaire offert en euros (Euribor) ;
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- TCN dont I'échéance est supérieure a 1 an : Taux des Bons du Trésor a 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 derniére valeur liquidative connue.
Opérations temporaires sur titres :

Les titres regus 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.

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 fagon 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.

Engagements Hors Bilan :

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

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

Les engagements sur contrats d'échange sont présentés a leur valeur nominale, ou en I'absence de valeur
nominale pour un montant équivalent.
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Frais de gestion

Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent I'ensemble des frais relatif a '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.

Le cumul de ces frais respecte le taux de frais maximum de l'actif net indiqué dans le prospectus ou le
reglement du fonds :

FR0011554237 - Part CPR DISRUPTION | : Taux de frais maximum de 0,80% TTC.
FR0010258756 - Part CPR DISRUPTION P : Taux de frais maximum de 1,52% TTC.

La rétrocession de frais de gestion a percevoir est prise en compte a chaque valeur liquidative.
Le montant provisionné est égal a la quote-part de rétrocession acquise sur la période concernée.

Swing pricing

Mécanisme du Swing Pricing

Les souscriptions et les rachats peuvent avoir un impact sur la valeur liquidative en raison du colt de
réaménagement du portefeuille lié aux transactions d’investissement et de désinvestissement. Ce colt peut
provenir de I'écart entre le prix de transaction et le prix de valorisation, de taxes ou de frais de courtage.

Aux fins de préserver l'intérét des porteurs présents dans 'OPC la Société de Gestion peut décider d’appliquer
un mécanisme de Swing Pricing a 'OPC avec seuil de déclenchement.

Ainsi des lors que le solde de souscriptions-rachats de toutes les parts confondues est supérieur en valeur
absolue au seuil préétabili, il sera procédé a un ajustement de la Valeur Liquidative. Par conséquent, la Valeur
Liquidative sera ajustée a la hausse (et respectivement a la baisse) si le solde des souscriptions-rachats est
positif (et respectivement négatif) ; I'objectif est de limiter 'impact de ces souscriptions-rachats sur la Valeur
Liquidative des porteurs présents dans le fonds.

Ce seuil de déclenchement est exprimé en pourcentage de l'actif total de 'OPC. Le niveau du seuil de
déclenchement ainsi que le facteur d’ajustement de la valeur liquidative sont déterminés par la Société de
gestion, et ils sont revus a minima sur un rythme trimestriel.

En raison de I'application du Swing Pricing, la volatilit¢ de 'OPC peut ne pas provenir uniquement des actifs
détenus en portefeuille.

Conformément a la réglementation, seules les personnes en charge de sa mise en ceuvre connaissent le détail
de ce mécanisme, et notamment le pourcentage du seuil de déclenchement.

Commission de surperformance :

Le calcul de la commission de surperformance s’applique au niveau de chaque part concernée et a chaque
date d’établissement de la valeur liquidative. Celui-ci est basé sur la comparaison (ci-aprés la
« Comparaison ») entre :

- L’actif net de la part (avant prélévement de la commission de surperformance) et,

- L’actif de référence (ci-apres '« Actif de Référence ») qui représente et réplique I'actif net calculé au niveau
de la part (avant prélevement de la commission de surperformance) au 1¢" jour de la période d’observation,
retraité des souscriptions/rachats a chaque valorisation, auquel est appliqué la performance de l'indice de
référence MSCI World converti en € (Dividendes Nets Réinvestis).
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Ainsi, a compter du 31/03/2022, la Comparaison est effectuée sur une période d'observation de cing années
maximum, dont la date anniversaire correspond au jour d’établissement de la derniére valeur liquidative du
mois de juin.

Toutes les périodes d’observations qui s’'ouvrent a compter du 31/03/2022 intégrent les nouvelles modalités
ci-dessous.

Au cours de la vie de la part, une nouvelle période d’observation de 5 années maximum s’ouvre :

- En cas de versement de la provision annuelle a une date anniversaire.

- En cas de sous-performance cumulée constatée a l'issue d’'une période de 5 ans.

Dans ce cas, toute sous-performance supérieure a 5 ans ne sera plus prise en compte au cours de la nouvelle
période d’observation ; a I'inverse toute sous-performance générée sur les 5 derniéres années continuera a
étre prise en compte.

La commission de surperformance représentera 15 % de I'écart entre 'actif net calculé au niveau de la part
(avant prélevement de la commission de surperformance) et I'Actif de Référence si les conditions cumulatives
suivantes sont remplies :

- Cet écart est positif

- La performance relative, depuis le début de la période d’observation telle que définie ci-dessus, de la part
par rapport a I'actif de référence est positive ou nulle.

Les sous-performances passées sur les 5 derniéres années doivent ainsi étre compensées avant qu’une
provision puisse a nouveau étre enregistrée.

Cette commission fera I'objet d'une provision lors du calcul de la Valeur Liquidative.

En cas de rachat au cours de la période d’observation, la quote-part de la provision constituée, correspondant
au nombre de part rachetées, est définitivement acquise a la société de gestion. Celle-ci peut étre versée a la
société de gestion a chaque date anniversaire.

Si, au cours de la période d’observation , I'actif net calculé de la part (avant prélévement de la commission de
surperformance) est inférieur a celui de I'Actif de Référence, la commission de surperformance sera nulle et
fera I'objet d’une reprise de provision lors du calcul de la Valeur Liquidative. Les reprises sur provision sont
plafonnées a hauteur des dotations antérieures.

Sur la période d’observation, toutes provisions telles que définies ci-dessus deviennent exigible a date
d’anniversaire et seront payées a la Société de Gestion.

La commission de surperformance est pergue par la société de gestion méme si la performance de la part sur
la période d’observation est négative, tout en restant supérieure a la performance de I'Actif de Référence.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :

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

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.
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Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part CPR DISRUPTION | Capitalisation Capitalisation

Part CPR DISRUPTION P Capitalisation Capitalisation
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2. Evolution de I'actif net au 28/06/2024 en EUR

28/06/2024

30/06/2023

ACTIF NET EN DEBUT D'EXERCICE

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

Autres éléments

28 746 137,00

45131 323,03
-10 491 778,50
8404 119,90
-4 480 590,81
5351 692,41
-2 368 000,33
-8 337,09
-204,51

-169 731,33
-1 086 107,58
916 376,25
-918 220,67
-122 160,20
-796 060,47

2417 389,57

29 342 563,69

1728 923,96
-4 527 499,81
5115 523,67
-2 111 747,75
7 640 980,10
-16 093 057,27
-5298,12

-1 980,33
2533 620,14
-916 376,25
3 449 996,39
5094 710,34
796 060,47

4 298 649,87

29 398,38

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE

71 613 798,67

28 746 137,00
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3. COMPLEMENTS D'INFORMATION

3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ECONOMIQUE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Montant

%

ACTIF

OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES

TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES
TITRES DE CREANCES

TOTAL TITRES DE CREANCES

PASSIF

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

HORS-BILAN

OPERATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPERATIONS DE COUVERTURE

AUTRES OPERATIONS

Actions
Autres

TOTAL AUTRES OPERATIONS

743 727,55
132 000 000,00

132 743 727,55

1,04
184,32
185,36

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

Taux fixe % Taux variable %

Taux
révisable

% Autres

%

ACTIF

Dépobts

Obligations et valeurs
assimilées

Titres de créances

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers
PASSIF

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers
HORS-BILAN
Opérations de couverture

Autres opérations

3417 763,52

4,77
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3.3. VENTILATION PAR MATURITE RESIDUELLE DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-

BILANO)

< 3 mois

%

13 mois -1
an]

%

]1 - 3 ans]

%

13 -5 ans]

%

>5ans

%

ACTIF

Dépobts
Obligations et
valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations
temporaires sur
titres

Comptes financiers

PASSIF

Opérations
temporaires sur
titres

Comptes financiers

HORS-BILAN

Opérations de
couverture

Autres opérations

3417 763,52

4,77

(*) Les positions a terme de taux sont présentées en fonction de I'échéance du sous-jacent.

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

Devise 1
usbD

Devise 2
GBP

Devise 3
SEK

Devise N
Autre(s)

Montant

%

Montant

%

Montant

%

Montant

%

ACTIF
Dépbts

Actions et valeurs assimilées

Obligations et valeurs assimilées

Titres de créances
OPC

Opérations temporaires sur titres

Créances
Comptes financiers
PASSIF

Opérations de cession sur instruments

financiers

Opérations temporaires sur titres

Dettes
Comptes financiers
HORS-BILAN

Opérations de couverture

Autres opérations

36 333,10
89 798,21

743 727,55

0,05
0,13

1,04

2 360,04

921,39

1494,58
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3.5. CREANCES ET DETTES : VENTILATION PAR NATURE

Nature de débit/crédit 28/06/2024

CREANCES

Rétrocession de frais de gestion 1924,49

Dép6bts de garantie en espéeces 36 333,10

Collatéraux 600 000,00
TOTAL DES CREANCES 638 257,59
DETTES

Frais de gestion fixe 67 172,35

Frais de gestion variable 0,19

Autres dettes 14 140,30
TOTAL DES DETTES 81 312,84
TOTAL DETTES ET CREANCES 556 944,75
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3.6. CAPITAUX PROPRES

3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts En montant
Part CPR DISRUPTION |
Parts souscrites durant I'exercice 5,936 496 465,37
Parts rachetées durant I'exercice -74,748 -6 394 766,06
Solde net des souscriptions/rachats -68,812 -5 898 300,69
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 132,188
Part CPR DISRUPTION P
Parts souscrites durant I'exercice 254 372,743 44 634 857,66
Parts rachetées durant I'exercice -24 875,286 -4 097 012,44
Solde net des souscriptions/rachats 229 497,457 40 537 845,22
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 326 914,108

3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat

En montant

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

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

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

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises
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3.7. FRAIS DE GESTION

28/06/2024

Part CPR DISRUPTION |
Commissions de garantie

Frais de gestion fixes

Pourcentage de frais de gestion fixes

Rétrocessions des frais de gestion

113 190,20
0,75
1083,27

Part CPR DISRUPTION P
Commissions de garantie

Frais de gestion fixes

Pourcentage de frais de gestion fixes

Rétrocessions des frais de gestion

356 371,12
1,50
1801,72

3.8. ENGAGEMENTS REGUS ET DONNES

28/06/2024

Garanties regues par I'OPC

- dont garanties de capital

Autres engagements regus

Autres engagements donnés
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3.9. AUTRES INFORMATIONS

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

28/06/2024
Titres pris en pension livrée
Titres empruntés
3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépots de garantie
28/06/2024
Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine
Instruments financiers regus en garantie et non-inscrits au bilan
3.9.3. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe
Code ISIN Libellé 28/06/2024
Actions
Obligations
TCN
OPC 4948 126,70
FR0010173237 AMUNDI SERENITE PEA Part IC 4948 126,70
Instruments financiers a terme 68 750 000,00
TRS1068712 TRS 3M ESTR OIS 68 750 000,00

Total des titres du groupe

73 698 126,70
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3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

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

28/06/2024 30/06/2023

Sommes restant a affecter

Report a nouveau

Résultat 2 784 989,86 25610,83

Acomptes versés sur résultat de I'exercice

Total 2784 989,86 25610,83
28/06/2024 30/06/2023

Part CPR DISRUPTION |

Affectation

Distribution

Report a nouveau de I'exercice

Capitalisation 518 757,46 62 527,20

Total 518 757,46 62 527,20
28/06/2024 30/06/2023

Part CPR DISRUPTION P

Affectation

Distribution

Report a nouveau de I'exercice

Capitalisation 2 266 232,40 -36 916,37

Total 2266 232,40 -36 916,37
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Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values

nettes

28/06/2024 30/06/2023

Sommes restant a affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées

Plus et moins-values nettes de I'exercice 9 977 366,44 -5120 461,37

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice

Total 9 977 366,44 -5 120 461,37
28/06/2024 30/06/2023

Part CPR DISRUPTION |

Affectation

Distribution

Plus et moins-values nettes non distribuées

Capitalisation 1626 656,11 -2 535 210,48

Total 1626 656,11 -2 535 210,48
28/06/2024 30/06/2023

Part CPR DISRUPTION P

Affectation

Distribution

Plus et moins-values nettes non distribuées

Capitalisation 8 350710,33 -2 585 250,89

Total 8 350 710,33 -2 585 250,89
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3.11.

Tableau

des

résultats

et autres éléments
caractéristiques de l'entité au cours des cing derniers

exercices
30/06/2020 30/06/2021 30/06/2022 30/06/2023 28/06/2024

Actif net Global en EUR 21018 532,20 23 048 797,82 29 342 563,69 28 746 137,00 71613 798,67

Part CPR DISRUPTION | en

EUR
Actif net 1622 632,02 2015 186,06 15023 963,70 14 293 369,08 11702 167,87
Nombre de titres 24,000 24,000 229,000 201,000 132,188
Valeur liquidative unitaire 67 609,66 83 966,08 65 606,82 71 111,28 88 526,70
Capitalisation unitaire sur +/-
values nettes 1509,12 3 896,98 11 960,91 -12612,98 12 305,62
Capitalisation unitaire sur 989,18 1523,53 1893,09 311,08 3 924,39
résultat

Part CPR DISRUPTION P en

EUR
Actif net 19 395 900,18 21033 611,76 14 318 599,99 14 452 767,92 59 911 630,80
Nombre de titres 134 446,282 118 281,002 103 828,076 97 416,651 326 914,108
Valeur liquidative unitaire 144,26 177,82 137,90 148,36 183,26
Capitalisation unitaire sur +/- 323 8.26 2521 26,53 2554
values nettes
Capitalisation unitaire sur 1.01 204 269 037 6.93
résultat ’ ’ ’ ’ ’
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3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR

Désignation des valeurs Devise Qts o"rlr?i:\earu Valeur actuelle %"ﬁ;ﬁf
Actions et valeurs assimilées
Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché
réglementé ou assimilé
ALLEMAGNE
ADIDAS NOM. EUR 13 557 3023 211,00 4,23
BAYER EUR 221 576 5845 174,88 8,16
COVESTRO AG EUR 42 318 2 319 026,40 3,24
DAIMLER TRUCK HOLDING AG EUR 28 753 1068 749,01 1,49
DEUTSCHE TELEKOM AG EUR 110 000 2 582 800,00 3,60
HUGO BOSS NOM. EUR 52010 2172 457,70 3,03
MUENCHENER RUECKVERSICHERUNG AG EUR 5481 2 559 627,00 3,58
SIEMENS AG-REG EUR 28 792 5001 746,24 6,98
TEAMVIEWER AG EUR 225000 2 356 875,00 3,29
THYSSENKRUPP AG EUR 579 507 2 340 049,27 3,27
TOTAL ALLEMAGNE 29 269 716,50 40,87
FINLANDE
ELISA COMMUNICATION OXJ - A EUR 59 326 2 541 525,84 3,55
NORDEA BANK ABP EUR 220 945 2 455 803,68 3,42
TOTAL FINLANDE 4997 329,52 6,97
LUXEMBOURG
INPOST SA EUR 312616 5 145 659,36 7,19
TOTAL LUXEMBOURG 5145 659,36 7,19
PAYS-BAS
AIRBUS SE EUR 15 489 1986 619,14 2,77
AKZO NOBEL EUR 40 025 2272 619,50 3,17
ASML HOLDING NV EUR 1374 1324 810,80 1,85
EXOR NV EUR 25000 2 442 500,00 3,41
HEINEKEN HOLDING NEW EUR 33015 2431 554,75 3,40
ING GROEP NV EUR 156 054 2 490 933,95 3,48
KONINKLIJKE KPN NV EUR 706 850 2 530 523,00 3,53
PROSUS NV EUR 149 223 4 963 156,98 6,93
STELLANTIS NV EUR 27 685 511 341,95 0,72
TOTAL PAYS-BAS 20 954 060,07 29,26
PORTUGAL
ELEC DE PORTUGAL EUR 697 986 2 442 253,01 3,42
TOTAL PORTUGAL 2 442 253,01 3,42
TOTAL Actions et valeurs assimilées 62 809 018,46 87,71
Organismes de placement collectif
OPCVM et FIA a vocation générale destinés aux non
professionnels et équivalents d'autres pays
FRANCE
AMUNDI SERENITE PEA Part IC EUR 430 4948 126,70 6,90
TOTAL FRANCE 4948 126,70 6,90
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3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR

p S -
Désignation des valeurs Devise ate Nb_re ou Valeur actuelle % Actif
nominal Net
TOTAL OPCVM et FIA a vocation générale destinés aux non 4948 126,70 6.90

professionnels et équivalents d'autres pays
TOTAL Organismes de placement collectif 4948 126,70 6,90
Instruments financier a terme
Engagements a terme fermes
Engagements a terme fermes sur marché réglementé ou
assimilé
NASDAQ 100 E- 0924 usb 2 -4 105,44 -0,01

TOTAL Engagements a terme fermes sur marché
réglementé ou assimilé

TOTAL Engagements a terme fermes -4 105,44 -0,01
Autres instruments financiers a terme

-4 105,44 -0,01

Autres swaps

TRS 3M ESTR OIS EUR 68 750 000 -586 355,23 -0,82
UBS 03/04/25 EUR 63 250 000 468 300,47 0,66
TOTAL Autres swaps -118 054,76 -0,16
TOTAL Autres instruments financiers a terme -118 054,76 -0,16
TOTAL Instruments financier a terme -122 160,20 -0,17
Appel de marge
Appel Marge CACEIS usb 4400 4 105,44 0,01
TOTAL Appel de marge 4 105,44 0,01
Créances 638 257,59 0,89
Dettes -81 312,84 -0,11
Comptes financiers 3417 763,52 4,77
Actif net 71 613 798,67 100,00
Part CPR DISRUPTION I EUR 132,188 88 526,70
Part CPR DISRUPTION P EUR 326 914,108 183,26
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Annexe(s)
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Document d'informations clés

CPRq m Objectif : Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne s'agit pas d'un
document a caractére commercial.
Ces informations vous sont fournies conformément & une obligation légale, afin de vous aider & comprendre en quoi consiste ce
produit et quels risques, colts, gains et pertes potentiels y sont associés, et de vous aider a le comparer a d'autres produits.

Produit

CPR Disruption - P (C)

Société de gestion : CPR Asset Management (ci-aprés: "nous" ou "la société de gestion"), membre du groupe de sociétés Amundi.
FR0O010258756 - Devise : EUR

Site Internet de la sociéteé de gestion : www.cpram.com

Appelez le +33 153157000 pour de plus amples informations.

L’Autorité des marchés financiers (« AMF ») est chargée du coniréle de CPR ASSET MANAGEMENT en ce qui concerne ce document
d'informations clés.

CPR ASSET MANAGEMENT est agréée en France sous le n® GP-01056 et réglementée par I' AMF .

Date de production du document d'informations clés : 01/06/2024.

En quoi consiste ce produit ?

Type : Parts de CPR Disruption, organisme de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) constitué sous la forme d'un FCP.

Durée : La durée du Fonds est illimitée. La Société de gestion peut dissoudre le fonds par liquidation ou fusion avec un autre fonds conformément aux
exigences légales.
Classification AMF (« Autorité des marchés financiers ») : Actions internationales

Objectifs: En souscrivant dans CPR DISRUPTION, vous investissez dans un portefeuille exposé a la performance des actions de sociétés internationales
qui établissent ou bénéficient de modeles économiques disruptifs.

L'objectif de gestion de CPR DISRUPTION - P vise a surperformer les marchés d'actions internationaux sur le long terme - cing années minimum - en
exposant le fonds a la performance des actions de sociétés internationales qui établissent ou bénéficient - totalement ou partiellement - de modéles
économiques disruptifs. Du fait de son objectif de gestion et de la stratégie poursuivie, il ne peut étre indiqué d'indicateur de référence pertinent pour ce
FCP. Toutefois, a titre indicatif, I'indice MSCI World converti en € (Dividendes Nets Réinvestis) sera utilisé a postériori comme indicateur de comparaison
des performances. La stratégie de gestion est discrétionnaire et sans contrainte relative a l'indice.

Pour y parvenir, la politique d'investissement vise a exposer le FCP a des sociétés innovantes qui créent un nouveau marché (nouveaux produits, services,
solutions, canaux de distribution, etc.) susceptible de concurrencer voir de remplacer les modéles économiques existants. Tous les secteurs économigues
peuvent étre confrontés a une disruption, par exemple la santé, I'économie internet, la technologie, I'industrie, 'environnement, la finance, etc...

Le FCP sera constitué de deux poches:

- une poche permettant au FCP d'étre éligible au PEA, dont la gestion est déléguée a Amundi Asset Management devant générer une performance €STR
+ un spread négocié dans le contrat de swap, ce spread est susceptible de varier en fonction des conditions de marché. Cette poche représentera environ
90% de l'actif net du fonds et le montant investi en actions sera supérieur a 75% de I'actif net du fonds. Ce portefeuille titre sera échangée par un swap de
performance afin d'obtenir la performance taux EuroSTR + un spread négocié dans le contrat de swap, ce spread est susceptible de varier en fonction des
conditions de marché.

- une poche de gestion qui expose le FCP a la performance d'une stratégie d'actions de sociétés internationales de modéles économiques disruptifs. La
poche de gestion constitue le moteur de performance du FCP. Au sein de cette poche I'exposition actions sera comprise entre 75 et 110 % de ses actifs.
Cette poche repose essentiellement sur ['utilisation de Total Return Swaps afin d'obtenir la performance de la stratégie disruptive monde.

Cette politique d'investissement n'implique toutefois pas que les fonds levés seront spécifiquement alloués au financement des entreprises internationales
de modéles économiques disruptifs. En effet, le fonds est seulement exposé a cette stratégie.

L'exposition actions sera comprise entre 75% et 110% de l'actif total du portefeuille. Pour la gestion de ses liquidités, le portefeuille pourra investir jusqu'a
25% en produits monétaires et de taux libellés en euros, d'émetteurs publics ou privés appartenant a la catégorie "Investment Grade" au moment de leur
acquisition, c'est-a-dire de notations supérieures ou égales a BBB [source S&P/Fitch] ou Baa3 [Source Moody's] ou jugées équivalentes selon les critéres
de la société de gestion. Des instruments financiers a terme ou des acquisitions et cessions temporaires de titres peuvent étre utilisés a titre de couverture
et/ou d'exposition.

L'OPC est gére activement. L'indice est utilisé a postériori comme indicateur de comparaison des performances. La stratégie de gestion est discrétionnaire
et sans contrainte relative a I'indice.
L'indice est disponible sur le site : https://www.msci.com

Le FCP est soumis a un risque en matiére de durabilité au sens du Réglement (UE) 2019/2088 sur la publication d'informations en matiére de durabilité
dans le secteur des services financiers (dit «Réglement Disclosure ») tel que défini dans le profil de risque du prospectus.

Investisseurs de détail visés : Ce produit s’adresse aux investisseurs, qui ont une connaissance de base et une expérience limitée ou inexistante de
l'investissement dans des fonds, qui visent & augmenter la valeur de leur investissement sur la période de détention recommandée avec la capacité de
supporter des pertes a hauteur du montant investi.

Le produit n'est pas ouvert aux résidents des Etats Unis d’Amérique/"U.S. Person" (la définition de « U.S. Person » est disponible sur le site internet de la
sociéteé de gestion www.cpr-am.com et/ou dans le prospectus).

Rachat et transaction : Les parts peuvent étre vendues (remboursées) quotidiennement comme indiqué dans le prospectus au prix de transaction
correspondant (valeur liguidative). De plus amples détails sont exposés dans le prospectus de CPR Disruption.

Politique de distribution : Comme il s'agit d'une classe de parts de non-distribution, les revenus de l'investissement sont réinvestis.

Informations complémentaires : Vous pouvez obtenir de plus amples informations sur ce Fonds, y compris le prospectus et les rapports financiers,
gratuitement sur demande auprés de : CPR Asset Management -91-93, boulevard Pasteur — CS 61595 — 75730 Paris Cedex 15.
La valeur liquidative du Fonds est disponible sur www.cpram.com.

Dépositaire : CACEIS Bank.
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Quels sont les risques et qu’est-ce que cela pourrait me rapporter ?
INDICATEUR DE RISQUE

L'indicateur de risque part de I'hypothése que vous
B 6 7 conservez le produit pendant Supérieure a 5 ans.

Risque le plus faible Risque le plus élevé

Lindicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport a d’autres. |l indique la probabilité que ce produit
enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre part de vous payer.

Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 5 sur 7, qui est une classe de risque entre moyenne et élevée. Autrement dit, les pertes potentielles
lies aux futurs résultats du produit se situent a un niveau entre moyen et élevé et, si la situation venait & se détériorer sur les marchés, il est probable que
notre capacité a vous payer en soit affectée.

Risques supplémentaires : Le risque de liquidité du marché peut accentuer la variation des performances du produit.
L'utilisation de produits complexes tels que les produits dérivés peut entrainer une amplification des mouvements de titres dans votre portefeuille.

Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de votre investissement.

Qutre les risques inclus dans l'indicateur de risque, d'autres risques peuvent influer sur la performance du Fonds. Veuillez vous reporter au prospectus de
CPR Disruption.

SCENARIOS DE PERFORMANCE

Les scénarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pire performances ainsi que la
performance moyenne du Fonds au cours des 10 derniéres années. Les marchés pourraient évoluer trés différemment a I'avenir. Le scénario de tensions
montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrémes.

Ce que vous obtiendrez de ce produit dépend des performances futures du marché. L'évolution future du marché est aléatoire et ne peut étre
prédite avec précision.
Période de détention recommandée : Supérieure a 5 ans
Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés
1an Supérieure a 5 ans
Minimum Il n"existe aucun rendement minimal garanti. Vous pourriez perdre tout ou une partie de votre investissement.
L . Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des collits €1 400 €1 360
Scénario de tensions
Rendement annuel moyen -86,0% -32,9%
N - - - - 7
Scénario défavorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des coiits €6 790 €9 550
Rendement annuel moyen -32,1% -0,9%
L L Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des colits €10 400 €14 190
Scénario intermédiaire
Rendement annuel moyen 4,0% 7.2%
Scénario favorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des coilits €13 740 €17 480
Rendement annuel moyen 37,4% 11,8%

Les chiffres indiqués comprennent tous les colits du produit lui-méme, mais pas nécessairement tous les frais dus a votre conseiller ou distributeur. Ces
chiffres ne tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants que vous recevrez.

Scénario défavorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 31/12/2021 et le 07/05/2024
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s'est produit pour un investissement entre le 31/12/2015 et le 31/12/2020
Scénario favorable : Ce type de scénario s'est pour produit pour un investissement entre le 31/10/2016 et le 29/10/2021

Que se passe-t-il si CPR Asset Management n’est pas en mesure d’effectuer les versements ?

Le produit est une copropriété d'instruments financiers et de dépéts distincte de la Société de gestion. En cas de défaillance de la Société de gestion, les
actifs du produit conservés par le dépositaire ne seront pas affectés. En cas de défaillance du dépositaire, le risque de perte financiére du produit est
atténué en raison de la ségrégation légale des actifs du dépositaire de ceux du produit.

Que va me colter cet investissement?
Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils a son sujet vous demande de payer des colts supplémentaires. Si
c'est le cas, cette personne vous informera au sujet de ces colts et vous montrera l'incidence de ces colts sur votre investissement.

CcoUTS AU FIL DU TEMPS

Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de colts. Ces montants dépendent du montant
que vous investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les montants indiqués ici sont des illustrations basées
sur un exemple de montant d'investissement et des différentes périodes d'investissement possibles.

Nous avons supposé:

— qu'au cours de la premiére année vous récupéreriez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0 %). Que pour les autres périodes de
détention, le produit évolue de la maniére indiquée dans le scénario intermédiaire.

- 10 000 EUR sont investis.
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Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés

1an Supérieure a 5 ans*
Colts totaux €474 €1620
Incidence des colits annuels** 4,8% 2,6%

* Période de détention recommandée.

** Elle montre dans quelle mesure les colts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par exemple, elle montre que si vous sortez a la fin de la période de
détention recommandée, il est prévu que votre rendement moyen par an soit de 9,84% avant déduction des colits et de 7,25% aprés cette déduction,

Ces chiffres comprennent les colts de distribution maximaux que la personne vous vendant le produit peut vous facturer (3,00% du montant investi / 300 EUR). Cefte personne vous informera
des colits de distribution réels.

COMPOSITION DES COUTS

Si vous sortez
Coilts ponctuels d’entrée ou de sortie

aprés 1 an
Colits Cela comprend des co(ts de distribution deAS,O(’}% du montant investi. Il s'agit du montant maximal que vous paierez. La personne qui Jusqu'a 300
dentrée vous vend le produit vous informera des colts réels. EUR
Colts de . : : : : .
sortie Nous ne facturons pas de colts de sortie pour ce produit, mais la personne qui vous vend le produit peut le faire. 0,00 EUR
Coiits récurrents prélevés chaque année

Frais de
gestion et
autres colts . : ) R - -

1,52% de la valeur de votre investissement par an. Ce pourcentage est basé sur les colts réels au cours de la derniére année. 147,44 EUR
administratifs
ou
d’exploitation
Coiits de 0,22% de la valeur de votre investissement par an. |l s'agit d'une estimation des colts encourus lorsque nous achetons et vendons les 21,44 EUR

transaction investissements sous-jacents pour le produit. Le montant réel variera en fonction du volume de nos achats et ventes.
Coiits accessoires prélevés sous certaines conditions spécifiques

15,00% de la surperformance annuelle de l'actif de référence 15% TTC de la part de performance supérieure a celle de ['indice
MSCI Europe en euros (DNR) réalisée par le FCP au cours de I'exercice dans la limite de 2% de I'actif net.. Le calcul s'applique a
Commissions chague date de r{alcul de la Valel.llr Liquidative selon les modalités décrites dans le prlclaspectus, Les sous-pelrformances passées au
libes aux cours des 5 derniéres années doivent étre récupérées avant toute nouvelle comptabilisation de la commission de performance. Le 5.24 EUR
résultats montant réel varie en fonction de la performance de votre investissement. L'estimation ci-dessus des colts totaux comprend la

moyenne au cours des 5 derniéres années.

La commission de surperformance est percue méme si la performance de la part sur la période d'observation est négative,

tout en restant supérieure a la performance de I'actif de référence.

Combien de temps dois-je le conserver, et puis-je retirer de I’argent de fagon anticipée?

Période de détention recommandée : Supérieure a 5 ans. Cette durée est basée sur notre évaluation des caractéristiques de risque et de remunération
et des colts du Fonds. Ce produit est congu pour un investissement a moyen terme ; vous devez étre prét a conserver votre investissement pendant au
moins 5 ans. Vous pouvez obtenir le remboursement de votre investissement & tout moment ou le détenir plus longtemps.

Calendrier des ordres : les ordres de rachat de parts doivent étre regus avant 10:30 AM (heure de Paris) le jour d'établissement de |a valeur liquidative.
Veuillez-vous reporter au prospectus CPR Disruption pour plus de détails concernant les rachats.

Comment puis-je formuler une réclamation?

Si vous avez des réclamations, vous pouvez :

= Envoyer un courrier @ CPR Asset Management au 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France

= Envoyer un e-mail a client.servicing@cpram.com

Dans le cas d'une réclamation, vous devez indiquer clairement vos coordonnées (nom, adresse, numéro de téléphone ou adresse e-mail) et fournir une
breve explication de votre réclamation. Vous trouverez davantage d'informations sur notre site Internet www.cpram.com.

Si vous avez une réclamation au sujet de la personne qui vous a conseillé ce produit, ou qui vous I'a vendu, vous devez vous rapprocher d'elle pour
obtenir toutes les informations concernant la démarche a suivre pour faire une réclamation.

Autres informations pertinentes

Vous trouverez le prospectus, les statuts, les documents d'informations clés pour l'investisseur, les avis aux investisseurs, les rapports financiers et
d'autres documents d'information relatifs au Fonds, y compris les diverses politiques publiées du Fonds, sur notre site Internet www.cpram.com. Vous
pouvez également demander une copie de ces documents au siége social de la Société de gestion.

Lorsque ce produit est utilisé comme support en unité de compte d’'un contrat d’assurance sur la vie ou de capitalisation, les informations complémentaires
sur ce contrat, telles que les colts du contrat, qui ne sont pas compris dans les colts indiqués dans le présent document, le contact en cas de réclamation
et ce qui se passe en cas de défaillance de I'entreprise d'assurance sont présentées dans le document d’informations clés de ce contrat obligatoirement
remis par votre assureur ou courtier ou tout autre intermédiaire d'assurance conformément & son obligation légale.

Performance passée : Vous pouvez télécharger les performances passées du Fonds au cours des 10 derniéres années sur www.cpram.com.

Scénarios de performance : Vous pouvez consulter les scénarios de performance précédents mis a jour chaque mois sur www.cpram.com.
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Document d'informations clés

CPRq m Objectif : Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne s'agit pas d'un
document a caractére commercial.
Ces informations vous sont fournies conformément & une obligation légale, afin de vous aider & comprendre en quoi consiste ce
produit et quels risques, colts, gains et pertes potentiels y sont associés, et de vous aider a le comparer a d'autres produits.

Produit

CPR Disruption - | (C)

Société de gestion : CPR Asset Management (ci-aprés: "nous" ou "la société de gestion"), membre du groupe de sociétés Amundi.
FR0O011554237 - Devise : EUR

Site Internet de la sociéteé de gestion : www.cpram.com

Appelez le +33 153157000 pour de plus amples informations.

L’Autorité des marchés financiers (« AMF ») est chargée du coniréle de CPR ASSET MANAGEMENT en ce qui concerne ce document
d'informations clés.

CPR ASSET MANAGEMENT est agréée en France sous le n® GP-01056 et réglementée par I' AMF .

Date de production du document d'informations clés : 01/06/2024.

En quoi consiste ce produit ?

Type : Parts de CPR Disruption, organisme de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) constitué sous la forme d'un FCP.

Durée : La durée du Fonds est illimitée. La Société de gestion peut dissoudre le fonds par liquidation ou fusion avec un autre fonds conformément aux
exigences légales.
Classification AMF (« Autorité des marchés financiers ») : Actions internationales

Objectifs: En souscrivant dans CPR DISRUPTION, vous investissez dans un portefeuille exposé a la performance des actions de sociétés internationales
qui établissent ou bénéficient de modeles économiques disruptifs.

L'objectif de gestion de CPR DISRUPTION - P vise a surperformer les marchés d'actions internationaux sur le long terme - cing années minimum - en
exposant le fonds a la performance des actions de sociétés internationales qui établissent ou bénéficient - totalement ou partiellement - de modéles
économiques disruptifs. Du fait de son objectif de gestion et de la stratégie poursuivie, il ne peut étre indiqué d'indicateur de référence pertinent pour ce
FCP. Toutefois, a titre indicatif, I'indice MSCI World converti en € (Dividendes Nets Réinvestis) sera utilisé a postériori comme indicateur de comparaison
des performances. La stratégie de gestion est discrétionnaire et sans contrainte relative a l'indice.

Pour y parvenir, la politique d'investissement vise a exposer le FCP a des sociétés innovantes qui créent un nouveau marché (nouveaux produits, services,
solutions, canaux de distribution, etc.) susceptible de concurrencer voir de remplacer les modéles économiques existants. Tous les secteurs économigues
peuvent étre confrontés a une disruption, par exemple la santé, I'économie internet, la technologie, I'industrie, 'environnement, la finance, etc...

Le FCP sera constitué de deux poches:

- une poche permettant au FCP d'étre éligible au PEA, dont la gestion est déléguée a Amundi Asset Management devant générer une performance €STR
+ un spread négocié dans le contrat de swap, ce spread est susceptible de varier en fonction des conditions de marché. Cette poche représentera environ
90% de l'actif net du fonds et le montant investi en actions sera supérieur a 75% de I'actif net du fonds. Ce portefeuille titre sera échangée par un swap de
performance afin d'obtenir la performance taux EuroSTR + un spread négocié dans le contrat de swap, ce spread est susceptible de varier en fonction des
conditions de marché.

- une poche de gestion qui expose le FCP a la performance d'une stratégie d'actions de sociétés internationales de modéles économiques disruptifs. La
poche de gestion constitue le moteur de performance du FCP. Au sein de cette poche I'exposition actions sera comprise entre 75 et 110 % de ses actifs.
Cette poche repose essentiellement sur ['utilisation de Total Return Swaps afin d'obtenir la performance de la stratégie disruptive monde.

Cette politique d'investissement n'implique toutefois pas que les fonds levés seront spécifiquement alloués au financement des entreprises internationales
de modéles économiques disruptifs. En effet, le fonds est seulement exposé a cette stratégie.

L'exposition actions sera comprise entre 75% et 110% de l'actif total du portefeuille. Pour la gestion de ses liquidités, le portefeuille pourra investir jusqu'a
25% en produits monétaires et de taux libellés en euros, d'émetteurs publics ou privés appartenant a la catégorie "Investment Grade" au moment de leur
acquisition, c'est-a-dire de notations supérieures ou égales a BBB [source S&P/Fitch] ou Baa3 [Source Moody's] ou jugées équivalentes selon les critéres
de la société de gestion. Des instruments financiers a terme ou des acquisitions et cessions temporaires de titres peuvent étre utilisés a titre de couverture
et/ou d'exposition.

L'OPC est gére activement. L'indice est utilisé a postériori comme indicateur de comparaison des performances. La stratégie de gestion est discrétionnaire
et sans contrainte relative a I'indice.
L'indice est disponible sur le site : https://www.msci.com

Le FCP est soumis a un risque en matiére de durabilité au sens du Réglement (UE) 2019/2088 sur la publication d'informations en matiére de durabilité
dans le secteur des services financiers (dit «Réglement Disclosure ») tel que défini dans le profil de risque du prospectus.

Investisseurs de détail visés : Ce produit s’adresse aux investisseurs, qui ont une connaissance de base et une expérience limitée ou inexistante de
l'investissement dans des fonds, qui visent & augmenter la valeur de leur investissement sur la période de détention recommandée avec la capacité de
supporter des pertes a hauteur du montant investi.

Le produit n'est pas ouvert aux résidents des Etats Unis d’Amérique/"U.S. Person" (la définition de « U.S. Person » est disponible sur le site internet de la
sociéteé de gestion www.cpr-am.com et/ou dans le prospectus).

Rachat et transaction : Les parts peuvent étre vendues (remboursées) quotidiennement comme indiqué dans le prospectus au prix de transaction
correspondant (valeur liguidative). De plus amples détails sont exposés dans le prospectus de CPR Disruption.

Politique de distribution : Comme il s'agit d'une classe de parts de non-distribution, les revenus de l'investissement sont réinvestis.

Informations complémentaires : Vous pouvez obtenir de plus amples informations sur ce Fonds, y compris le prospectus et les rapports financiers,
gratuitement sur demande auprés de : CPR Asset Management -91-93, boulevard Pasteur — CS 61595 — 75730 Paris Cedex 15.
La valeur liquidative du Fonds est disponible sur www.cpram.com.

Dépositaire : CACEIS Bank.
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Quels sont les risques et qu’est-ce que cela pourrait me rapporter ?
INDICATEUR DE RISQUE

6 7 conservez le produit pendant Supérieure a 5 ans.

Vous risquez de ne pas pouvoir vendre facilement votre
e > produit, ou de devoir le vendre a un prix qui influera

Risque le plus faible Risque le plus élevé sensiblement sur le montant que vous percevrez en

retour.

Lindicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport a d’autres. |l indique la probabilité que ce produit
enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre part de vous payer.

Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 5 sur 7, qui est une classe de risque entre moyenne et élevée. Autrement dit, les pertes potentielles
lies aux futurs résultats du produit se situent a un niveau entre moyen et élevé et, si la situation venait & se détériorer sur les marchés, il est probable que
notre capacité a vous payer en soit affectée.

B L'indicateur de risque part de I'hypothése que vous

Risques supplémentaires : Le risque de liquidité du marché peut accentuer la variation des performances du produit.
L'utilisation de produits complexes tels que les produits dérivés peut entrainer une amplification des mouvements de titres dans votre portefeuille.

Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de votre investissement.
Qutre les risques inclus dans l'indicateur de risque, d'autres risques peuvent influer sur la performance du Fonds. Veuillez vous reporter au prospectus de
CPR Disruption.

SCENARIOS DE PERFORMANCE

Les scénarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pire performances ainsi que la
performance moyenne du Fonds au cours des 10 derniéres années. Les marchés pourraient évoluer trés différemment a I'avenir. Le scénario de tensions
montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrémes.
Ce que vous obtiendrez de ce produit dépend des performances futures du marché. L'évolution future du marché est aléatoire et ne peut étre
prédite avec précision,
Période de détention recommandée : Supérieure a 5 ans
Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés
1an Supérieure a 5 ans
Minimum Il n"existe aucun rendement minimal garanti. Vous pourriez perdre tout ou une partie de votre investissement.
L . Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des collits €1 400 €1 360
Scénario de tensions
Rendement annuel moyen -86,0% -32,9%
N - - - - 72
Scénario défavorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des coiits €6 850 €9720
Rendement annuel moyen -31,5% -0,6%
L L Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des colits €10 480 €14 740
Scénario intermédiaire
Rendement annuel moyen 4,8% 8,1%
Scénario favorable Ce que vous pourriez obtenir aprés déduction des coilits €13 840 €18 140
Rendement annuel moyen 38,4% 12,6%

Les chiffres indiqués comprennent tous les colits du produit lui-méme, mais pas nécessairement tous les frais dus a votre conseiller ou distributeur. Ces
chiffres ne tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants que vous recevrez.

Scénario défavorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 31/12/2021 et le 07/05/2024
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s'est produit pour un investissement entre le 31/12/2015 et le 31/12/2020
Scénario favorable : Ce type de scénario s'est pour produit pour un investissement entre le 31/10/2016 et le 29/10/2021

Que se passe-t-il si CPR Asset Management n’est pas en mesure d’effectuer les versements ?

Le produit est une copropriété d'instruments financiers et de dépéts distincte de la Société de gestion. En cas de défaillance de la Société de gestion, les
actifs du produit conservés par le dépositaire ne seront pas affectés. En cas de défaillance du dépositaire, le risque de perte financiére du produit est
atténué en raison de la ségrégation légale des actifs du dépositaire de ceux du produit.

Que va me colter cet investissement?
Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils a son sujet vous demande de payer des colts supplémentaires. Si
c'est le cas, cette personne vous informera au sujet de ces colts et vous montrera l'incidence de ces colts sur votre investissement.

CcoUTS AU FIL DU TEMPS

Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de colts. Ces montants dépendent du montant
que vous investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les montants indiqués ici sont des illustrations basées
sur un exemple de montant d'investissement et des différentes périodes d'investissement possibles.

Nous avons supposé:

— qu'au cours de la premiére année vous récupéreriez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0 %). Que pour les autres périodes de
détention, le produit évolue de la maniére indiquée dans le scénario intermédiaire.

- 10 000 EUR sont investis.
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Investissement 10 000 EUR

Scénarios Si vous sortez aprés

1an Supérieure a 5 ans*
Colts totaux €405 €1 119
Incidence des colits annuels** 4,1% 1,8%

* Période de détention recommandée.

** Elle montre dans quelle mesure les colts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par exemple, elle montre que si vous sortez a la fin de la période de
détention recommandée, il est prévu que votre rendement moyen par an soit de 9,91% avant déduction des colits et de 8,07% aprés cette déduction,

Ces chiffres comprennent les colts de distribution maximaux que la personne vous vendant le produit peut vous facturer (3,00% du montant investi / 300 EUR). Cefte personne vous informera
des colits de distribution réels.

COMPOSITION DES COUTS

Si vous sortez
Coilts ponctuels d’entrée ou de sortie

aprés 1 an
Colits Cela comprend des co(ts de distribution deAS,O(’}% du montant investi. Il s'agit du montant maximal que vous paierez. La personne qui Jusqu'a 300
dentrée vous vend le produit vous informera des colts réels. EUR
Colts de . : : : : .
sortie Nous ne facturons pas de colts de sortie pour ce produit, mais la personne qui vous vend le produit peut le faire. 0,00 EUR
Coiits récurrents prélevés chaque année

Frais de
gestion et
autres colts . : ) R - -

0,80% de la valeur de votre investissement par an. Ce pourcentage est basé sur les coUts réels au cours de la derniére année. 77,60 EUR
administratifs
ou
d’exploitation
Coiits de 0,22% de la valeur de votre investissement par an. |l s'agit d'une estimation des colts encourus lorsque nous achetons et vendons les 21,44 EUR

transaction investissements sous-jacents pour le produit. Le montant réel variera en fonction du volume de nos achats et ventes.
Coiits accessoires prélevés sous certaines conditions spécifiques

15,00% de la surperformance annuelle de l'actif de référence 15% TTC de la part de performance supérieure a celle de ['indice
MSCI Europe en euros (DNR) réalisée par le FCP au cours de I'exercice dans la limite de 2% de I'actif net.. Le calcul s'applique a
Commissions chague date de r{alcul de la Valel.llr Liquidative selon les modalités décrites dans le prlclaspectus, Les sous-pelrformances passées au
libes aux cours des 5 derniéres années doivent étre récupérées avant toute nouvelle comptabilisation de la commission de performance. Le 6.50 EUR
résultats montant réel varie en fonction de la performance de votre investissement. L'estimation ci-dessus des colts totaux comprend la

moyenne au cours des 5 derniéres années.

La commission de surperformance est percue méme si la performance de la part sur la période d'observation est négative,

tout en restant supérieure a la performance de I'actif de référence.

Combien de temps dois-je le conserver, et puis-je retirer de I’argent de fagon anticipée?

Période de détention recommandée : Supérieure a 5 ans. Cette durée est basée sur notre évaluation des caractéristiques de risque et de remunération
et des colts du Fonds. Ce produit est congu pour un investissement a moyen terme ; vous devez étre prét a conserver votre investissement pendant au
moins 5 ans. Vous pouvez obtenir le remboursement de votre investissement & tout moment ou le détenir plus longtemps.

Calendrier des ordres : les ordres de rachat de parts doivent étre regus avant 10:30 AM (heure de Paris) le jour d'établissement de |a valeur liquidative.
Veuillez-vous reporter au prospectus CPR Disruption pour plus de détails concernant les rachats.

Comment puis-je formuler une réclamation?

Si vous avez des réclamations, vous pouvez :

= Envoyer un courrier @ CPR Asset Management au 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France

= Envoyer un e-mail a client.servicing@cpram.com

Dans le cas d'une réclamation, vous devez indiquer clairement vos coordonnées (nom, adresse, numéro de téléphone ou adresse e-mail) et fournir une
breve explication de votre réclamation. Vous trouverez davantage d'informations sur notre site Internet www.cpram.com.

Si vous avez une réclamation au sujet de la personne qui vous a conseillé ce produit, ou qui vous I'a vendu, vous devez vous rapprocher d'elle pour
obtenir toutes les informations concernant la démarche a suivre pour faire une réclamation.

Autres informations pertinentes

Vous trouverez le prospectus, les statuts, les documents d'informations clés pour l'investisseur, les avis aux investisseurs, les rapports financiers et
d'autres documents d'information relatifs au Fonds, y compris les diverses politiques publiées du Fonds, sur notre site Internet www.cpram.com. Vous
pouvez également demander une copie de ces documents au siége social de la Société de gestion.

Lorsque ce produit est utilisé comme support en unité de compte d’'un contrat d’assurance sur la vie ou de capitalisation, les informations complémentaires
sur ce contrat, telles que les colts du contrat, qui ne sont pas compris dans les colts indiqués dans le présent document, le contact en cas de réclamation
et ce qui se passe en cas de défaillance de I'entreprise d'assurance sont présentées dans le document d’informations clés de ce contrat obligatoirement
remis par votre assureur ou courtier ou tout autre intermédiaire d'assurance conformément & son obligation légale.

Performance passée : Vous pouvez télécharger les performances passées du Fonds au cours des 10 derniéres années sur www.cpram.com.

Scénarios de performance : Vous pouvez consulter les scénarios de performance précédents mis a jour chaque mois sur www.cpram.com.
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